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Herr Statsrdadet och Chefen for
Kungl. Finansdepartementet

Med st6d av Kungl. Maj:ts bemyndigande den 9 november 1951 har chefen
for finansdepartementet tillkallat presidenten i kammarritten N. J. E.
Quensel, forre riksbankschefen, numera landshovdingen M. H. Lemne, pro-
fessorn E. R. Lindahl, direktéren i Svenska sparbanksféreningen O. E. Sahlin
och bankdirektdren J. Wallenberg med uppdrag att verkstilla utredning om
reglering av riksbankens sedelutgivningsritt pa lingre sikt. Tillika har de-
partementschefen uppdragit at Quensel att sisom ordférande leda utred-
ningsméannens arbete.

Att sdsom experter bitrida kommittén har departementschefen forordnat
bankdirektoren i riksbanken Hj. K. A. Ekengren och docenten E. V. H.
Dahmén, den forre med uppdrag tillika att fungera som sekreterare.

I de fér utredningen meddelade direktiven anférde departementschefen
foljande:

»I skrivelse den 1 februari 1951 hemstéllde fullmiktige i riksbanken att Kungl.
Maj:t matte genom proposition understilla riksdagen forslag om ny riksbankslag
i huvudsaklig dverensstimmelse med ett vid skrivelsen fogat forslag. Detta blev
dérefter foremal for remissbehandling. Forslaget anmildes av mig i propositio-
nen nr 181 till innevarande érs riksdag.

I sin nyssnimnda skrivelse meddelade fullmiktige i riksbanken att de i decem-
ber 1949 uppdragit 4t en kommitté — 1949 &rs riksbankslagskommitté — att avgiva
forslag till revision av riksbankslagen innebirande bl. a., att den temporira lag-
stiftningen om sedelutgivningen skulle ersittas med definitiva bestimmelser i
riksbankslagen. Nédmnda kommitté hade till fullméktige 6verlimnat utkast till ny
riksbankslag jimte en promemoria med kommentar till utkastet. Kommittén hade
foreslagit dndrade grunder for sedelutgivningsritten och hade i 6vrigt verkstillt
en omarbetning av 1934 ars riksbankslag, huvudsakligen i formellt hinseende. Full-
méktige ansloto sig till de synpunkter, som kommittén anlagt i friga om sedel-
utgivningsrétten.

1949 ars riksbankslagskommitté uttalade i sin promemoria bl. a., att riksbankens
guldkassa borde ha karaktir av en disponibel reserv fér utlindska betalningar.
Riksbankslagens bestimmelser i 9 § och 11 § férsta stycket borde utga och ej er-
sittas av nagra likartade regler. Kommittén hade i sitt utkast till ny riksbankslag
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icke fixerat sedelutgivningens maximum eller i 6vrigt foreslagit nagra ’spérrar’
utéver den begrinsning, som innefattades i de speciella stadgandena om de till-
gangar riksbanken genom sina rérelsegrenar dgde forvirva och den bestimmelse
som nirmare kvalificerade vissa av dessa tillgingar som téckningsgilla samt en
allmin bestimmelse om att riksbanken i all sin verksamhet hade att verka fér upp-
niendet av de penning- och valutapolitiska direktiv som uppstilldes av riksdagen.

Riksbankslagskommitténs forslag motte invindningar savil hos reservanter
bland bankofullmiktige som hos remissinstanserna. I propositionen nr 181 ut-
talade jag att jag icke vore beredd att taga slutlig standpunkt till frigan hur sedel-
utgivningsriitten borde regleras pa lingre sikt och att jag hade for avsikt att taga
sporsmalet under niarmare évervigande. Jag framholl vidare, att det dérvid ma-
hinda skulle visa sig limpligt att sirskilda sakkunniga tillkallades for att goéra
ytterligare utredningar i imnet. Med utgdngspunkt hirifran foreslog jag, att den
provisoriska lagstiftningen borde forlingas samt att i samband dirmed maximi-
beloppet for sedelutgivningen skulle héjas fran 3 500 till 4 100 miljoner kronor.
Statsmakterna ha sedermera beslutat i Overensstimmelse dirmed, och ny lag-
stiftning i &dmnet har sdsom nyss angivits kommit till stind.

' Vid behandlingen i riksdagen av propositionen nr 181 uttalade bankoutskottet
i sitt utlaitande nr 20 i anledning av en viickt motion om begrinsning av maximi-
beloppet, att sedelufgivningsriittens samband med penningpolitiska och andra for-
hallanden torde komma under éverviigande vid den utredning rérande sedelutgiv-
ningsrittens reglering pa lingre sikt, som i propositionen stillts i utsikt. I an-
ledning av vad som dir anforts om avsikten att taga sporsmalet under nirmare
overviigande ville utskottet understryka vikten av att en ytterligare utredning i
imnet komme till stind och att denna utredning finge en sidan karaktir att dess
arbete kunde bedrivas pa en bred bas och med utnyttjande av savil teoretisk som
praktisk expertis. Utskottet anférde vidare, att denna utredning ocksd torde fa
anledning att préva de i de likalydande motionerna I: 216 och II: 285 resta spors-
mélen angiende sambandet mellan riksbankens krediter till staten och den all-
minna ekonomiska utvecklingen.

" Den salunda ifragasatta utredningen om sedelutgivningsriittens reglering p#
lingre sikt bor nu komma till stind. Det av 1949 &rs riksbankslagskommitté fram-
lagda férslaget — innebirande bl. a, att det nuvarande systemet med ett fixerat
maximum skall frangas och att dven i évrigt ’spirrar’ i hivdvunnen mening kunna
undvaras — hor allsidigt préovas. Hirvid bor nirmare utredas sedelutgivningens
samband med. penningpolitiska och andra ekonomiska forhallanden. Vidare bor
under utredningen uppmirksamhet dgnas at frigan om den sannolika psykolo-
giska effekten av att lagstadgade spirrar for sedelutgivningsritten slopas. Om
overviigandena leda till att sidana spirrar icke limpligen kunna avvaras, bor
undersokas om det nuvarande systemet — hittills betraktat som ett provisorium
— bor bibehallas, eventuellt med vissa modifikationer, eller om spirrar av annan
art bora uppstillas.

Utredningens uppgift bor i stort sett begrinsas att avse endast den del av det
foreliggande utkastet till ny riksbankslag, som har samband med sedelutgivningen.
Skulle emellertid under arbetets gang indringar finnas pékallade i ndgon annan
del av lagutkastet, bor utredningen framligga héirav betingade forslag.»

Efter att hava slutfort sitt till efterkommande av direktiven verkstillda
utredningsarbete fi utredningsménnen hirmed overlimna betinkande om
riksbankens sedelutgivningsritt och didrmed sammanhingande penning-
politiska fragor.
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Sasom sekreterare vid betinkandets utformning hava i huvudsak fungerat
docenten Dahmén och ledamoten Lindahl. For avfattningen av kapitlen 2
och 3 ansvarar Dahmén respektive Lindahl.

En sammanstéllning rorande de bestimmelser angdende sedelutgivnings-
ritten m. m., vilka gilla for vissa utlindska centralbanker, har bifogats be-
tinkandet (Bilaga 2). Denna sammanstillning har pi uppdrag av utred-
ningsminnen upprittats av fil. lic. S. L. Lindh.

Vid betinkandet dro fogade sirskilda yttranden dels av ledamoten Lemne,
dels av kommitténs 6vriga ledamoter samt ett genmile av herr Lemne.

Stockholm den 3 november 1955.

N. Quensel
Mats Lemne Erik Lindahl

Olof Sahlin J. Wallenberg

|Hjalmar Ekengren







KAPITEL 1

Historik 6ver den svenska lagstiftningen om sedelutgivningen m. m.

Sedlarnas art samt regler for sedelinlgsningsskyldigheten

Sveriges forsta penningsedlar voro de av Stockholms Banco (»Palm-
struchska banken») utgivna s. k. kreditivsedlarna. Det rader knappast nagot
tvivel om att kreditivsedlarna dro att betrakta som virldens forsta fullt ut-
bildade, av en bank utgivna sedelmynt. Kreditivsedlarna skulle visserligen
vara ett slags insidttningsbevis och givas endast at den, som hade penningar
innestdende i banken, men detta efterlevdes icke. Kreditivsedlarna till-
kommo nidmligen overviagande icke pd grund av insédttning utan till f6ljd
av utlining.t Dirav f6ljer, att banken kunde utgiva sddana sedlar utan be-
grinsning. Hirav begagnade sig dven Kungl. Maj:t. Kreditivsedelutgiv-
ningen borjade ar 1661, men redan ar 1664 hade den overstigit vad som utan
rubbning av den ekonomiska jamvikten kunde absorberas av den allmiinna
rorelsen, vilket ledde till bankens underging, d4 den — oaktat av Kungl.
Maj:t vidtagna stodatgiarder — icke kunde inldsa kreditivsedlarna med
hirt mynt.

Den overdrivna kreditivsedelutgivningen i Stockholms Banco astadkom
stor misstro hos allménheten. Nir ar 1668 en ny bank grundades, vilken
stilldes under rikets stinders forvaltning, forbjods ocksa uttryckligen ut-
givning av dylika sedlar »eller andre, som ther til kunna hafwa lijknelse».

Vid flera tillfallen under de nirmaste decennierna, da statsfinanserna voro
anstrangda, kommo dock framstillningar fran Kungl. Maj:t till bankofull-
méktige om att utgiva kreditivsedlar. Bankofullmiktige kunde emellertid
avvisa dessa framstillningar under hénvisning till ovannimnda férbud.

Den allmiénna rorelsens behov av ett mera lidtthanterligt betalningsmedel
an det tunga och oviga platmyntet ledde till att banken ar 1701 bérjade ut-
giva s. k. transportsedlar (vilket dven Stockholms Banco gjort under sitt
sista ar). Transportsedlarna voro insdttningsbevis, som kunde transporteras
fran man till man. De fungerade dirmed i praktiken som vara dagars sedlar,

! Négra forfattningsbestimmelser om kreditivsedlarna ansigos icke erforderliga.
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ehuru givetvis, pa grund av att transporten skulle goras skriftligen, betydligt
mera tungrott. Utgivningen av transportsedlar okades viasentligt fran ar
1726, da de gjordes till lagligt betalningsmedel i kronans uppbord.

Transportsedlarnas karaktér av insattningsbevis innebar dels att de kunde
lyda & brutna belopp i vilken som helst av de datida myntenheterna (den
gingse enheten var daler kopparmynt), beroende pa storleken av den gjorda
insdttningen i banken, dels ock att sedlarna fardigstilldes forst i den mén
de utlamnades av bankens kassor. Det ldg i sakens natur att den som pre-
senterade en transportsedel skulle utfa dess belopp i samma hirdmynt som
insattningen avsett.

Till det yttre behoéllo sedlarna denna karaktar av insittningsbevis dnda
fram till 1830-talet, fér de minsta valérerna t. o. m. annu lidngre. I realiteten
kom banken emellertid ganska snart till en sedelutgivning av samma slag
som den i Stockholms Banco. »Insittningen» kunde goras av banken sjilv;
det tillgodohavande, som skulle ligga bakom sedeln, kunde m. a. o. utgoras
av en av banken beviljad kredit. Denna utveckling var helt genomférd i
boérjan av 1740-talet. DA borjade banken utgiva sedlar i fasta valorer, forst
36 resp. 24 daler kopparmynt, senare dven 12, 9 resp. 6 daler kopparmynt.
Dessa sedlar behovde trots namnet icke transporteras. Vid denna tid bor-
jade banken fardigstalla sedlar i forrad.

Sedelutgivningen vixte snabbt. Genom ett Kungl. plakat av ar 1745 be-
friades banken fran skyldigheten att inlésa sedlarna med annat dn koppar-
skiljemynt. Sedlarnas kursvirde i den allménna rorelsen sjonk. Sedan man
lange dryftat frigan om en realisation, d. v. s. aterupptagandet av sedlarnas
inlésen med hart mynt men med mindre dn deras nominella virde, bestim-
des ar 1776, att bankens sedlar skulle inlésas med silver efter en kurs av
18 daler kopparmynt lika med 1 riksdaler i silver. Denna kurs motsvarade
»thet gingbara wirde, hwartil en Swensk Specie-Riksdaler pa nagon tid lik-
som sielf sig satt», och innebar en depreciering av bankens sedlar med 50 %.

Inneborden av 1776 ars reform av det svenska penningvisendet var, att
detta baserades pa ett enda mynt, namligen riksdalern i silver, i stéillet for
pa det dittills radande systemet med ett flertal myntsorter och rikneenheter.
Bankens sedlar stilldes déarefter uteslutande pa riksdaler, med tilligget spe-
cie for att beteckna deras inlésbarhet med hart mynt.

Denna ordning blev icke linge bestiende. Riksgéildskontoret borjade ar
1789 utgiva sedlar, vilka snart blevo det vanligaste betalningsmedlet. Da
uppskov pa obestimd tid med silverinlosningen av riksgildskontorets sedlar
snart medgavs, borjade dessa sedlar 16pa med disagio gentemot bankens
sedlar, vilka dirvid bérjade férsvinna ur rorelsen. Enligt en lag av ar 1802
skulle riksgildskontorets sedlar inlosas med bankens sedlar i férhallandet
1%/, riksdaler i riksgéldssedlar lika med 1 riksdaler i bankosedlar. Denna
virderelation bibeholls allt framgent. Tvirt emot grundtanken i 1802 ars
realisation fortsattes emissionerna av riksgildssedlar.
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Ar 1809 upphorde banken i praktiken att inlésa sina sedlar med silver och

ar 1818 upphivdes skyldigheten att verkstilla dylik inlésen dven formellt.
Resultatet av den hér ovan skisserade utvecklingen blev, att landet efter

hand fick tre valutor:

riksdaler i silver eller »riksdaler specie» (i egentlig mening),

riksdaler i bankosedlar eller »riksdaler banko»,

riksdaler i riksgéldssedlar eller »riksdaler riksgélds».

Anmirkas bor, att savil bankens som riksgildskontorets sedlar 16do pa
»riksdaler specie», ehuru sedlarna icke lingre inlostes med hart mynt.

Ar 1830 antogs ett forslag om myntbestdmning, som innebar, att bankens
sedlar skulle inlosas med silver efter en kurs av 22/, riksdaler i bankosedlar
lika med 1 riksdaler i silver. Denna kurs motsvarade det medelviirde i silver,
for vilket bankens sedlar under en lingre tid varit gingbara i den allminna
rorelsen, och innebar en depreciering av bankosedlarna med 62,5 %. Riks-
daler riksgilds skulle inlosas efter en kurs av 4 riksdaler = 1 riksdaler
i silver. :

Inlésningen av sedlarna med silver i enlighet hiirmed bérjade den 1 okto-
ber 1834. I samband hirmed inférdes en helt ny typ av sedlar. Sedeln hade
ej lingre karaktir av insittningsbevis utan innehéll en l16ftesmening, inne-
birande att banken skulle inlésa den med sa och sa mycket silver. Inférandet
ar 1855 av en ny myntenhet, riksdaler riksmynt, innebar ingen #ndring
harutinnan.

Guldmynt hade praglats i vart land sedan flera sekler tillbaka. De ingingo
emellertid icke i landets egentliga myntsystem utan voro narmast dels inter-
nationella handelsmynt, dels presentmynt fér de hogre socialklasserna.
Bankofullmiktige faststéillde tid efter annan de kurser, till vilka dukater
skulle in- resp. utvixlas i banken. I samband med de landvinningar, som
; guldmyntfoten gjorde i virlden i mitten av 1800-talet, uppkom emellertid
| aven hos oss frdgan om 6vergang fran silver- till guldmyntfot. Beslut om
siddan overgang fattades ar 1873, d& Sverige och Danmark ingingo den skan-
dinaviska myntunionen, till vilken Norge tva ar senare anslot sig. Pa ban-
kens sedlar kom detta till uttryck pa det sittet, att 16ftet om inlésen av
sedeln fran att avse s och s& mycket silver dndrades till »guldmynt enligt
lagen om rikets mynt den 30 maj 1873>».

I samband dirmed édndrades § 72 regeringsformen, vilken paragraf sedan
ar 1830 innehallit bestammelse om skyldighet foér riksbanken att vid an-
fordran inl6sa sina sedlar med silver, att avse skyldighet att inlésa sedlarna
L efter deras lydelse med silver eller guld (se SFS 1873, nr 21). Inlésen med
E silver avsiag sadana sedlar, som utgivits fore ikrafttridandet av 1873 ars
| myntlag. I samband med tillkomsten &r 1897 av ny lag for Sveriges riks-
| bank borttogos orden »med silver» ur § 72 regeringsformen (se SFS 1897,
nr 32).

Guldinlésningsskyldigheten var sedan suspenderad under tiden den
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18 maj 1915—den 4 februari 1916 och den 18 mars 1920—den 31 mars 1924.
Frin och med den 28 september 1931 har riksbanken jamlikt successivt for-
nyade beslut av Kungl. Maj:t resp. av Kungl. Maj:t och riksdagen varit fri-
tagen fran skyldigheten att inlésa sina sedlar med guld; den nu gillande
kungorelsen i dmnet ir av den 3 juni 1955 och avser tiden till utgdngen av
juni 1956 (se SFS 1955, nr 311).

Sedeltiickningsbestimmelser

De bestimmelser angdende metalltickning av riksbankens sedlar, som
utfirdats fore ar 1845, gingo i allminhet ut pa att tickningen skulle uppga
till en viss kvot av den utelopande sedelméingden. I 1779 &rs bankoregle-
mente stadgades sidlunda, att riksbanken borde fdgna all omsorg at att upp-
bringa den »redbara och rérliga fonden» till tre fjiardedelar av hela vixel-
bankogilden, d. v. s. utelopande sedlar samt for transportrikning innesté-
ende assignationsfond. Denna bestimmelse torde fa ses mot bakgrunden av
den tidigare utvecklingen, genom vilken sedlarna blivit oinlosliga, tills de
genom 1776 ars realisation inlostes till halva virdet. I samband med den nya
myntrealisation, som beslots ar 1830, utfirdades nya bestimmelser. Det
stadgades diirvid, att sedelstocken jamte belopp innestdende & rikning till
fem Attondelar skulle vara tickt av metallisk kassa. 1834 dndrade banko-
utskottet proportionen till tva femtedelar.

Sedan England genom den s. k. Peelska bankakten av ar 1844, vars bak-
grund skall belysas i nista kapitel, ordnat sin sedelutgivning enligt det s. k.
kontingentsystemet, som kriavde full tickning av sedlarna utdver en viss
kontingent, anslét sig dven Sverige till detta system. Genom 1845 ars banko-
reglemente bestimdes salunda, att riksbanken skulle ha ratt att utge sedlar
for ett belopp motsvarande den metalliska kassan (guld och silver), ford-
ringar i utlandet och déarutdver ett belopp av 20 milj. riksdaler banco. Va-
lutatillgdngar likstédlldes alltsd med den metalliska kassan. A andra sidan
kriavdes liksom forut tickning icke endast for utelopande sedlar utan ocksa
for avista deposita. Har forelag alltsd en avvikelse gentemot den engelska
lagstiftningen, vilket bor ses mot bakgrunden av den ildre svenska lagstift-
ningen. Ar 1858 hojdes den tickningsfria kontingenten till 30 milj. riksdaler
riksmynt och ar 1879 till 35 milj. riksdaler riksmynt. Under 1870-talet modi-
fierades successivt reglerna for vilka skulder, som i tickningshinseende
skulle likstillas med utelopande sedlar. Fran och med ar 1875 foreldg sa-
lunda tackningsplikt endast fér medel innestdende pa foliorikning samt
for utelopande postvaxlar.

Den ar 1881 tillsatta stora bankkommittén framlade ar 1883 ett be-
tankande, som huvudsakligen behandlade de privata affirsbankernas or-
ganisation men ocksd innefattade forslag till ny lagstiftning for riks-
banken. Riksbanken forutsattes successivt komma att 6vertaga de enskilda
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bankernas sedelutgivning. De nya bestimmelser, som foreslogos rérande
sedelutgivningen, antogos i huvudsak av 1887 ars riksdag. Paragrafen om
sedeltickningsbestimmelserna i 1887 ars bankoreglemente (§ 5) fick fol-
jande lydelse:

Mom. 1. Riksbanken #ge att utgiva sedlar till det belopp, som motsvaras av
foljande tillgdngar: j

a) metallisk kassa s& berdknad som i § 6 sigs;

b) pa utrikes ort nedsatt eller under transport dirifrdn varande, mot sjofara
forsakrat guldmynt eller omyntat guld; och

¢) hos bankinrittningar eller handelshus pa utrikes ort i l6pande riakning
innestdende medel.
! Mom. 2. Utéver det enligt mom. 1 medgivna belopp vare riksbanken berittigad
till en sedelutgivning av hogst fyrtiofem miljoner kronor under villkor att de pa
grund hirav utgivna sedlar motsvaras av féljande tillgdingar sammanriknade:

a) latt sidljbara utlandska statspapper;

b) statens, allmdnna hypoteksbankens och andra inhemska obligationer, som &
utlindsk bors noteras; och

c¢) vixlar, betalbara inom eller utom riket.

Roérande den metalliska kassan stadgades i § 6, att den skulle omfatta
allt inom landet befintligt, banken tillhérigt svenskt och utlindskt guld-
mynt, omyntat guld samt, till hogst en femtedel, silvermynt, praglat enligt
1873 4rs konvention. Den metalliska kassan skulle uppga till ligst 15 milj.
kr. Men detta minimibelopp skulle héjas med 30 % av den del av den
tickningsfria sedelkontingenten, som lag mellan 35 och 45 milj. kr.t

Denna anordning &r av intresse sirskilt i det hinseendet, att kvottick-
ning hirmed faktiskt tillampades fér en del av sedelstocken, som lag
mellan den tickningsfria och den heltdckta delen. Hari ligger upprinnel-
sen till det blandade system, som sedan utvecklades.
| En annan viktig nyhet var bestimmelserna om supplementir tickning.
! Avsikten med dessa bestimmelser var »att ytterligare betrygga dven de
| metalliskt obetickta sedlarnas inlosen» (1881 ars bankkommittés betan-
kande s. 263). DA kommittén foreslog en siddan 6kning av riksbankens
sedelutgivningsritt, att riksbanken dven utan att visenligt 6ka sin metal-
liska kassa skulle kunna 6vertaga en del av de enskilda bankernas sedel-
utgivning, ansig den lampligt att pa detta sitt skydda inlésningen.

En tredje nyhet av principiellt intresse var, att foliorikningar och ute-
lopande postvixlar uteslotos fran den beriknade summa, for vilken tidck-
ning erfordrades. Endast de verkligen utelopande sedlarna behévde alltsd
hidanefter tickas. Anledning till denna reform synes i frimsta rummet ha
varit en onskan att vidga grianserna for riksbankens sedelutgivningsritt pa

1 Denna anordning motiverades av 1881 ars bankkommitté pa foljande sitt (s. 264): »Det har
némligen ansetts foga 1ampligt att vid en stark stegring av sedelemissionen utéver dess vanliga
grinser banken skulle kunna alltjamt bibehélla sin kassa vid dess ldgsta stAindpunkt, och man
har foljaktligen velat genom detta stadgande dldgga banken att vid siddant férhallande i nigon
mén 6ka dven sina invixlingsfonder for att vid det sannolika snara dterstrémmandet till banken
av sedlarna kunna intaga desamma utan vidtagande av sdrskilda och méjligen stérande atgérder.»
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ett sitt, som icke kom till uttryck i en h6jning av den tiackningsfria kontin-
genten. Men kommittén anforde dven det skilet, att de gillande bestim-
melserna voro inkonsekvent utformade, i det att endast foliordkningar
och postviaxlar inridknades i sedelstocken, medan andra avistaskulder, som
hénférde sig till upp- och avskrivningsriakningar eller till beviljade kassa-
kreditiv, utesl6tos fran tackningsreglerna (jfr s. 319—20).

Genom 1897 ars lag for Sveriges Riksbank, som tridde i kraft vid in-
gangen av ar 1899, overfordes all sedelutgivning efter en viss Overgings-
period till riksbanken, i huvudsaklig 6verensstimmelse med det forslag,
som framlagts av 1889 ars bankkommitté i ett betinkande av ar 1890.
Det blev darfor nodvindigt att i detta sammanhang ytterligare oka riks-
bankens sedelutgivningsratt. Paragraferna roérande sedelutgivningsritten
andrades dérvid pa foljande satt: den sedelkontingent, for vilken endast
supplementir tiackning erfordrades, hojdes till 100 milj. kr.; for den metal-
liska kassan, som nu endast skulle omfatta inom landet befintligt guld-
mynt och omyntat guld, stadgades ett minimum av 25 milj. kr., som skulle
hojas med 30 % av det belopp av sedelmidngden, som lag mellan 60 och
100 milj. kr. Konsekvenserna hérav blevo féljande: en metallisk kassa
pa 25 milj. kr. medforde en sedelutgivningsritt pa 85 milj. kr. med till-
lagg av ett belopp svarande mot riksbankens guld i utlandet och ut-
linska valutor; vid en 6kning av den metalliska kassan till 37 milj. kr.
okades sedelutgivningsritten till 137 milj. kr.; déarefter kriavdes full guld-
tickning av sedlarna. Den helt tickningsfria kontingenten hade alltsi hojts
fran 35 till 60 milj. kr. och den kontingent, fér vilken kvottickning till-
lampades, fran 13 till 52 milj. kr.

En definitiv overgang till ett blandat kontingent- och kvottidcknings-
system skedde genom 1901 &ars lag angdende vissa dndringar i riksbanks-
lagen, som baserades pa ett av sirskilda kommitterade ar 1900 avgivet
betinkande. Enligt denna lag fingo paragraferna om sedelutgivningen
foljande lydelse:

6 §.

Riksbanken #dger ritt att utgiva sedlar till det belopp, som motsvaras av
foljande kassatillgdngar:

a) metallisk kassa, si beridknad, som i 8 § sigs;

b) pa utrikes ort nedsatt eller under transport dirifran varande, mot sjofara
[érsékrat guldmynt eller omyntat guld;

¢) hos bank eller bankir pa utrikes ort i 16pande rikning innestdende medel,
efter avdrag av riksbankens skuld i dylik rékning.

7 8.

Utover det enligt 6 § medgivna belopp ér riksbanken berattigad till en sedel-
utgivning av ett hundra miljoner kronor, samt direst den metalliska kassan
Overstiger fyrtio miljoner kronor, av ytterligare ett belopp, uppgaende hogst till
den summa, varmed den metalliska kassan Overstiger fyrtio miljoner kronor.
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Riksbankens utelopande sedlar skola till den del de 6verstiga de i 6 § om-
namnda kassatillgdngar motsvaras av foljande tillgngar sammanriknade:

a) latt siljbara utlindska statspapper;

b) statens, allménna hypoteksbankens och andra inhemska obligationer, som &
utlindsk boérs noteras;

c) vixlar, betalbara inom eller utom riket.

8 §.
Sasom riksbankens metalliska kassa skall beridknas allt riksbanken tillhorigt

och inom landet befintligt svenskt och utlindskt guldmynt samt omyntat guld.
Metalliska kassan ma ej bibehallas vid ligre belopp dn fyrtio miljoner kronor.

Under férutsiattning att den metalliska kassan icke understeg 40 milj. kr.
fick riksbanken enligt dessa bestimmelser riitt att utge sedlar till ett be-
; lopp, som med 60 milj. kr. 6versteg den metalliska kassans dubbla belopp
jamte beloppet av guld i utlandet och utlindska tillgodohavanden. Dirmed
var grunden lagd for den kombination av kvotdels- och kontingentsystem,
som skulle komma att tillaimpas for sedelutgivningen i Sverige dnda fram
till 1948, da tickningsbestimmelserna suspenderades. Enligt detta system
skulle den metalliska kassan uppga till minst hilften av den sedelmingd,
som oversteg en viss tdckningsfri kontingent.

I betdnkandet av ar 1900 aterfinnes icke nigon nirmare motivering for
detta system. De sakkunniga framhélla endast, att de i England, Tyskland,
Norge och Danmark tillampade tickningssystemen icke mana till efter-
téljd i Sverige, utan att det dr lampligare att vid en o6kning av sedel-
utgivningsritten ga en medelvig mellan de gillande bestimmelserna och
ett av bankofﬁllméktige samma 4ar avgivet forslag. Enligt detta skulle
riksbanken mot 25 milj. kr. i metallisk kassa fa utge 125 milj. kr. sedlar,
varefter skulle tillimpas en kvottickning av 40 %.

Efter framstillning av fullmiktige i slutet av ar 1912 genomférdes ar
1913 en ny 6kning av sedelutgivningsriitten, varvid samtidigt ifrdgavarande
paragrafer omredigerades pa foljande sitt:

6 §.

Riksbanken adger att utgiva sedlar till det belopp, som motsvaras av dubbla
summan av riksbankens metalliska kassa, s& beridknad som i 8 § siigs, samt dir-
utover till ett belopp av etthundratjugufem miljoner kronor.

7 8.

Riksbankens utelépande sedlar skola till den del de Gverstiga bankens metalliska
kassa motsvaras av foljande tillgdngar sammanriknade:

a) latt siljbara statspapper; :

b) allménna hypoteksbankens och konungariket Sveriges stadshyptekskassas
obligationer dvensom andra inhemska obligationer, som noteras i utlindsk bors;

¢) pa utrikes ort nedsatt eller under transport dirifrdn varande, mot sjofara
forsidkrat guldmynt eller omyntat guld;

d) vixlar, betalbara inom eller utom riket;

e) hos bank eller bankir pa utrikes ort i rikning innestiende, inom sex ma-
nader till betalning forfallna medel, efter avdrag av riksbankens skuld i dylik
rakning.
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8 §.

Sasom riksbankens metalliska kassa skall berdknas allt riksbanken tillhorigt
och inom landet befintligt svenskt och utlindskt guldmynt samt omyntat guld.
Metalliska kassan ma ej bibehallas vid ligre belopp #n sjuttiofem miljoner kronor.

26 §.

Riksbanken skall innehava minst ett belopp, som motsvarar reservfonden, i
foljande tillgingar:

a) litt siljbara utlindska statspapper;

b) vixlar betalbara utom riket;

¢) hos bank eller bankir pa utrikes ort i rikning innestdende, inom sex ména-
der till betalning foérfallna medel, efter avdrag av riksbankens skuld i dylik
riakning;

iliggande det fullmiktige, att, i hiindelse dessa tillgingar nigon ging nedgé sa
att de tillsammans ej motsvara reservfonden, sd fort sig gora later, &nyo upp-
bringa dem till ett mot reservfonden svarande belopp.

Dirmed hade alltsd den betydelsefulla dndringen gjorts, att de utlindska
valutorna, som inda sedan ar 1845 hade fatt tjina som primér tickning,
overfordes till den sekundira tickningen. Den av fullmiktige hiarfér an-
féorda motiveringen gick ut pa att sedelutgivningsrittens direkta beroende
av dessa behallningar skulle vara dgnat att minska elasticiteten av samma
ratt. Samtidigt gjordes den dndringen i § 26, att forutom utlindska stats-
papper édven utrikes viixlar och utrikesbehallningar finge inréknas i de
tillgdngar, som skulle motsvara reservfonden.

Da riksbankens utlindska tillgodohavanden under det sista artiondet
hade varierat mellan 25 och 35 milj. kr., inskrinkte sig den verkliga 6kning
av sedelutgivningsritten, som blev resultatet av denna reform, till 30 a 40
milj. kr., vilken 6kning var motiverad av omsittningens behov.

D4 virldskriget gjorde en ny okning av sedelutgivningsritten nodvindig,
inférdes genom lagindring ar 1914 féljande stycke i 6 §:

Om sadant med hinsyn till krig, krigsfara eller svar penningkris prévas ound-
gingligen nodigt, mad Konungen och Riksdagen samfillt eller, om Riksdagen ej
ir samlad, Konungen pa framstillning av fullmiktige i riksbanken och efter
samrad jimvil med fullmiktige i riksgiildskontoret medgiva riksbanken att utgiva
sedlar till ett belopp av ytterligare hogst etthundratjugufem miljoner kronor;
aliggande det fullmiktige i riksbanken att, sA snart ske kan, ur den allménna
rorelsen indraga sedlar till belopp, motsvarande vad som pé grund av silunda
medgiven 6kning av sedelutgivningsritten ma hava utgivits.

Samtidigt bestimdes, att i den supplementira tickningen édven finge
inrdknas 14n mot sddana virdepapper som vore tidckningsgilla.

Ar 1915 omformulerades 6 § si, att det tillkom »Konungen och riks-
dagen samfallt> att lamna det ifragavarande medgivandet. Det Konungen
ensam givna bemyndigandet flyttades till en sarskild forfattning men for-
nyades ej aren 1916 och 1917.

Ar 1918 kulminerade prisstegringen och dérmed rorelsens behov av
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omsittningsmedel. Det blev dirfér nodvindigt att under detta ar taga den
i 6 § omnamnda extra sedelutgivningsratten i ansprak. Men da dven denna
kontingent visade sig vara otillracklig, gavs bemyndigande 4t Konungen
att ge riksbanken tillstind att under begrinsad tid utge ytterligare en
sedelkontingent & hogst 125 milj. kr. Dessa extraordinara rattigheter av-
vecklades sedan successivt.

Ar 1930 bestimdes omfattningen av den ordinara sedelutgivningsratten
till 250 milj. kr. utéver dubbla metalliska kassan, for vilken minimibelop-
pet hojdes fran 75 till 150 milj. kr. Samtidigt bestidmdes, att dven guld i
utlandet, intill 15 % av metalliska kassan, finge inrdknas i densamma.

Ar 1932, sedan guldmyntfoten &vergivits, fingo bestimmelserna i 6 §
om den extraordinira sedelutgivningsritten en ny avfattning. Konungen
aterfick sin ritt att, da riksdagen ej ar samlad, ldimna det ifragavarande
medgivandet it riksbanken. Samtidigt vidgades forutsattningarna for rat-
tens begagnande till »utomordentliga omsténdigheter» och hojdes sedel-
kontingenten till 350 milj. kr. Darjamte vidtogs en lagdndring i fridga om
den omfattning, vari utlinade medel finge inrdknas i den supplementira
tickningen.

Ar 1933 héjdes den ordindra sedelutgivningsritten till 350 milj. kr. ut-
over dubbla metalliska kassan. I den skrivelse, som lag till grund for
denna lagindring, sade sig fullmiktige tidigare ha overvigt en principiell
; omliggning av bestimmelserna om sedelutgivningen, sd att riksbanken
| medgéves ratt att utge sedlar till ett belopp, som med en fix kontingent

oversteg guldkassan. Fullmiktige hade emellertid kommit till den slut-

satsen, att tidpunkten 4nnu icke var kommen for en lagstiftning pa lingre

sikt.
| Vid utfirdandet av riksbankslagen av ar 1934 vidtogos endast redak-
| tionella dndringar i paragraferna rérande riksbankens sedelutgivningsritt.
| I syfte att mojliggora den storre elasticitet i penningsystemet, som pa-
kallades av da raddande forhallanden, utfirdades den 22 december 1939
lag (nr 895) angdende ritt for Konungen att meddela sirskilda bestim-
melser om riksbankens sedelutgivning och bankroérelse m. m. Denna lag
gillde ursprungligen till och med den 31 mars 1940 men erholl darefter
fortsatt giltighet, sista gdngen genom lag den 16 maj 1947 (nr 194), enligt
vilken giltighetstiden utstriacktes till och med den 30 juni 1948. Lagen i
friga utgjorde ett led i krigsarens beredskapslagstiftning och hade karak-
tiren av en fullmaktslag, tillimplig vid krig eller krigsfara, vari riket
befann sig, eller eljest under utomordentliga, av krig féranledda foérhal-
landen.

Med stéd av 1939 ars lag utfirdade Kungl. Maj:t kungorelsen den 31
januari 1940 (nr 54) med viss bestimmelse angiende riksbankens metal-
liska kassa, varigenom stadgandet i 11 § forsta stycket riksbankslagen an-
giende metalliska kassan temporirt sattes ur kraft. I sagda kungorelse

2—509422
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forordnades, att sdsom riksbankens metalliska kassa skulle ridknas allt
riksbanken tillhorigt guld. De i riksbankslagen givna begransningarna for
sedelutgivningsratten, vilka sammanhingde med guldets placering, hade
namligen ansetts ligga hinder i vagen for en sadan fordelning av riks-
bankens guldbehéllning, som ur sidkerhetssynpunkter varit mest betryg-
gande. Samtidigt bestimdes genom sarskilt Kungl. brev att vid berik-
ningen av sedelutgivningsratten guldet skulle upptagas till dagsvérdet i
stallet for till bokforingsvardet.

Sedermera utfirdade Kungl. Maj:t, likaledes med stod av 1939 ars lag,
den 14 februari 1947 kungorelse (nr 31) med viss bestaimmelse angiende
riksbankens sedelutgivning, varigenom okning medgavs av det belopp, var-
med sedelutgivningen jamlikt 9 § forsta stycket riksbankslagen finge 6ver-
stiga dubbla summan av metalliska kassan. Genom kungorelsen okades
sdlunda namnda belopp fran 350 till 1400 miljoner kronor. Genom kun-
gorelse den 20 juni 1947 (nr 251) okades beloppet ytterligare till 2500
miljoner kronor.

1939 ars fullmaktslag, som upphorde att galla med utgidngen av juni
manad 1948, ersattes av lagen den 28 maj 1948 (nr 248) med sirskilda
bestimmelser rorande riksbankens sedelutgivning.

I sistnimnda lag stadgades, att under tiden fran och med den 1 juli
1948 till och med den 30 juni 1949 skulle gélla, i stillet for vad i 9 § och
11 § forsta stycket riksbankslagen finnes stadgat, att riksbanken finge
utgiva sedlar till ett belopp av hogst 3 200 miljoner kronor (1 §). Dérest sa
med hansyn till utomordentliga omstandigheter provades nodigt, bemyn-
digades Konungen att, om riksdagen ej vore samlad, pa framstéllning av
fullmiktige i riksbanken och efter samriad med fullmiktige i riksgalds-
kontoret medgiva riksbanken att utgiva sedlar till ett belopp av ytterligare
hogst 700 miljoner kronor. Dylikt av Koungen lamnat medgivande skulle,
darest detsamma icke godkandes av riksdagen inom tjugu dagar fran det
riksdagen ater sammantritt, efter utgangen av ndmnda tid upphora att
gilla (2 §). I lagen foreskrevs darjamte att som riksbankens metalliska
kassa skulle rdknas allt riksbanken tillhorigt guldmynt och omyntat
guld (3 §).

1948 ars lag har under de foljande aren ersatts med liknande lagar,
genom vilka riksbankens sedelutgivningsriatt successivt hojts pa satt
nedan anges:

fr=o: . adenteligulis 940G et g ib er s e 3500 milj. kr.
> 30 Lijulie A950 et oot v b qadisils - 4100 » »
» 30208 decN195 TR RSN e 4400 » »
> 3. el un EL 962 L s e Gl e 4800 » »
> prilGRdee 1903 e it e e e 5100 » »
» T R b L S R S 5500 » >
> ST G558 S e e 5800 » >




KAPITEL 2

Den historiska och teoretiska bakgrunden till lagar

om sedelutgivning

Den tidigaste diskussionen om sedelutgivningen

Nir pa sin tid i land efter land sedlar borjade utges av banker och cirku-
lera som betalningsmedel, framstod utgivarnas skyldighet att inlésa dem
med bestimd kvantitet metall eller med metallmynt sasom sjalvklar och de
sedelutgivande bankerna héllo eller fingo sig alagt att halla en storre eller
mindre metalltickning av de utelépande sedlarna. Detta var, sisom namn-
des i foregaende kapitel, fallet bland annat i Sverige. Penningvasendets
grundval forblev alltsd i princip metall, trots sedlarna, vilka till en bérjan
1 regel uppfattades som ersittning for mynt, depositionsbevis eller kredit-
medel och icke heller voro lagliga betalningsmedel.

Gang efter annan blev emellertid inlésningsskyldigheten borttagen, t. ex.
i samband med statsfinansiella krav pa de sedelutgivande bankerna eller
onskan att anvinda metallen for internationella betalningar i stillet for att
ha den liggande som en garanti for mojligheterna att inlosa sedlarna. Av
sdrskilt intresse 4r den oinldsliga pappersvaluta, som inférdes i England ar
1797. Den omstindigheten att de engelska banksedlarna sirskilt mot slutet
av 1800-talets forsta artionde forlorade i virde i forhallande till sdvil varor
som guld och att guld strommade fran England till utlandet, gav namligen
upphov till en méarklig debatt.!

Mot dem, som forklarade, att de engelska banksedlarnas s. k. disagio gent-
emot guld och det ddrmed sammanhingande guldutflédet var en f6ljd av
den ogynnsamma utvecklingen av utrikeshandeln och betalningsbalansen
under det pagdende kriget, havdade sarskilt David Ricardo, att den vikti-
gaste orsaken helt enkelt var, att Bank of England gett ut alltfor manga
sedlar.? Okningen av sedlarnas méingd hade lett till att priset pa guld drivits

1 En instruktiv skildring — dock utan teoretisk anknytning — av forloppets och diskussionens
yttre drag kan ldsas i J. Clapham: »The Bank of England», Vol. II, Cambridge 1944.

2 Ricardo framtradde framfor allt i den beromda skriften »The High Price of Bullion a Proof
of the Depreciation of Bank Notes», utgiven ar 1810. Hans publicistiska verksamhet var emeller-
tid omfattande. For ett studium av ett urval av de i foreliggande sammanhang mest betydelse-
fulla artiklarna kan hénvisas till »Minor Papers on the Currency Question», utgivna av J. Hol-
lander, Baltimore 1932.
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upp, vilket i sin tur medfort guldférluster. Forestdllningen grundade sig pa
vad som senare blivit kallat kvantitetsteorien, en teori, som langt tidigare
hade framforts i olika versioner men som nu fick stor aktualitet." Innehallet
i kvantitetsteorien skall i foljande kapitel ndrmare beroras. I foreliggande
sammanhang ir det tillrackligt att framhélla, att det var friga om en for-
klaring av ett speciellt hindelseforlopp, vilken skot centralbankens sedel-
utgivning i forgrunden, snarare dn om en generell och fullt utférd penning-
teori.

Ifrdgavarande hypotes rérande orsakerna till det engelska foérloppet i
borjan av 1800-talet sammanknots emellertid av Ricardo med en mera gene-
rell teori for den internationella betalningsjamvikten och guldets férdelning
mellan linderna. En 6kning av sedelmingden méaste, menade han, vara sir-
skilt riskabel, om sedlarna icke behéva inldsas i guld. Inlsningsskyldig-
heten kunde nimligen ge en garanti for att en korrigeringsmekanism triadde
i funktion genom de internationella betalningarna. Vid inldsningsskyldighet
kunde en 6veremission av sedlar icke fortgd nigon lingre tid, eftersom en
dirav foljande guldutstromning forr eller senare skulle tvinga till restriktiv
sedelutgivning, en tankegéng, som kunde byggas ut till en allméin teori for
guldmyntfotens eller rattare sagt guldbarrfotens funktionssitt.? Utan inlos-
ningsskyldighet kunde man daremot icke rikna med nigon automatisk kor-
rigering av rubbningar av betalningsbalansen och prisnivin inom landet.
Guldférlusterna behovde da icke tvinga till en minskad sedelutgivning.

Det kvantitetsteoretiska elementet i Ricardos tankegangar finner man
motsvarighet till i den rapport, som ar 1810 avgavs av den av parlamentet
tillsatta s. k. Bullion Committee. I denna rapport gavs visserligen en mera
nyanserad framstillning av orsakssammanhanget d4n Ricardo hade gett och
framholls betydelsen av utrikeshandelns férandringar, krigsférhallanden,
daliga skordar etc. for den pagaende guldexporten. Siakerligen var kommit-
tén hir paverkad av Thornton. Men samtidigt kritiserades Bank of Eng-
lands sedelutgivning och rekommenderades en aterging till guldinlésning
av sedlarna inom tva ar. Detta program forverkligades emellertid icke forrin
efter den forsta s. k. Peelska bankakten ar 1819, som ledde till att guldinlos-
ning aterupptogs ar 1821.

Den roll den ekonomiska teorien 6ver huvud och bl. a. Ricardos tanke-
gangar spelade for Englands Aterging till guldinlésning var linge ganska

1 Redan 4r 1802 hade Henry Thornton utgivit arbetet »An Enquiry into the Nature and Effects
of the Paper Credit of Great Britain», som innehéll en pafallande nyanserad och differentierad
»kvantitetsteori». T. framholl bland annat féljderna av att Bank of England genom lag var
forhindrad att uttaga hogre rinta én 5 9% och utvecklade en teori, som gick efter ungefir samma
Iinjer som den moderna penningteori, som tog form foérst omkring hundra &r senare. Arbetet var
alltsd fran penningteoretisk synpunkt 1angt fore sin tid. Det blev mycket uppmirksammat men
kom senare linge i skymundan foér Ricardos skrifter, som hade mera propagandistisk och pole-
misk karaktar.
¥ 2 Ricardo foreslog namligen, att inlosningen icke skulle ske i guldmynt utan i s. k. guldbarrer.
Att lata guldmynt cirkulera skulle vara ett onodigt sloseri och i de internationella betalningarna
var det ocksd praktiskt med guldbarrer.
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oomtvistad men har, sannolikt med ratta, numera starkt ifragasatts.t Man
behover emellertid icke taga stillning till detta problem for att kunna fastsla,
att det i varje fall var forst efter Napoleonkrigens slut, som ekonomiska och
politiska forutsittningar skapades for ett upphivande av den ar 1797 in-
férda pappersmyntfoten. Det ar 4 andra sidan uppenbart och har icke heller
bestritts, att det kvantitetsteoretiska elementet i bl. a. Ricardos liror, fram-
férda bade i »The High Price of Bullion> och i senare skrifter, vare sig det
byggde pa en realistisk tolkning av de faktiska forloppen eller ej — en fraga,
som i detta sammanhang saknar betydelse — hade inflytande péa den pen-
ningpolitiska lagstiftning, som diskussionerna senare ledde fram till.2 In-
flytandet gick framst via de tankegangar, som lago till grund for den andra
Peelska bankakten ar 1844.

Currencyteorien och 1844 irs Peelska bankakt

Den diskussion kring penningpolitiska lagstiftningsproblem, som fordes
i England sirskilt under 1830-talet och borjan av 1840-talet, far bl. a. ses
mot bakgrunden av den omstindigheten att Bank of Englands guldkassa vid
flera tillfillen sjonk kraftigt och foranledde olyckliga, tvira omkastningar
fran expansiv till kontraktiv penningpolitik. Man borjade da pa inflytelse-
rikt hall hivda, att enbart inlésningsskyldigheten icke var tillfyllest. Visser-
ligen kunde man icke férestilla sig, att en veremission av sedlar kunde
fortga i lingden vid inlésningsskyldighet, men man ansag sig icke kunna
lita pa att Bank of England i god tid handlade si, att guldinlésningen icke
rikade i fara. Denna uppfattning utkristalliserade sig i den s. k. currency-
teorien. Enligt denna borde sedlar uppfattas som ersittning fér mynt, en
ersattning som kunde anses praktiskt motiverad. Sedlarna borde darfor
icke endast vara inlosbara utan ocksé tickta med guld. Pa sa sitt skulle en
battre garanti mot en Gveremission av sedlar kunna erhallas &n vad inlos-
ningsskyldigheten ensam kunde ge. Den senare vore for ovrigt ett daligt
skydd mot internationella prisstegringar till f6ljd av Gveremission av sedlar
i andra lander. Man ansig med andra ord, att penningpolitiken borde bindas

! Jir Norman J. Silberling: »Ricardo and the Bullion Report», Quarterly Journal of Economics,
Maj 1924, och F. W. Fetter: »The Bullion Report Re-examined», Quarterly Journal of Economics,
Aug. 1942, omtryckt i »Papers in English Monetary History», utgiven av T. S. Ashton och R. S.
Sayers, London 1953.

* En utférlig men pa en del punkter ganska omdiskuterad framstallning ger A. Wagner: »Die
Geld- und Kredittheorie der Peelschen Bankacte», Wien 1862. Bland de storre, senare standard-
verken rorande diskussionerna ifrdga kan man niamna Ch. Rist: »Histoire des doctrines relatives
au crédit et a la monnaie», Paris 1938 och A. Marget: »Theory of Prices», New York 1938. Den
basta skandinaviska oversikten finner man i A. Nielsen: »Bankpolitik 2, Képenhamn 1930 och
i K. Wicksell: »Férelasningar i nationalekonomi», del 11, 3:dje uppl., Lund 1929. Ur den nyaste
anglosaxiska litteraturen kan hinvisas till J. K. Horsefield: »The Origins of the Bank Charter
Act», 1844, Economica, Nov. 1944, och R. S. Sayers: »Ricardo’s Views on Monetary Questionss,

Quarterly Journal of Economics, Febr. 1953, .de bada senare omtryckta i »Papers in English
Monetary History».
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mera an vad som dittills varit fallet.t I sjalva verket tinkte man sig en viss
penningpolitisk automatik. A andra sidan bér man icke forbise, att en del
currencyteoretiker ingalunda bortsago ifran rantepolitikens méjligheter och
uppgifter, da det gillde att paverka sedelmingd och guldrérelser.? I 1844 ars
Peelska banklag, som mer eller mindre patagligt kom att tjina som forebild i
manga andra linder, fick Bank of England sin sedelutgivningsritt i enlighet
hiarmed begrinsad till guldkassans storlek plus ett visst mindre belopp —
en sarskild kontingent.? Denna kontingent var ett arv fran den tidigare ord-
ningen och motiverades med att man icke behovde rikna med, att alla ute-
l6pande sedlar pa en gang skulle presenteras for inlosen.

Currencyteorien och dirmed 1844 ars Peelska banklag kan tydligen, lika-
vil som vissa av Ricardos forestillningar, ses som en tillimpning av kvanti-
tetsteoretiska tankegingar. Aven om det icke dr nodviandigt att uppfatta
varje lagstiftning, som maximerar sedelutgivningen, sasom ett utslag av
dylika tankegdngar — i lagstiftningens utveckling i fortsittningen i Eng-
land och i andra linder framtrader, sisom senare skall visas, motivet att
indirekt piverka penningpolitiken 6ver huvud — synes det uppenbart, att
bakom currencyteorien och dirmed den Peelska bankakten lig en ganska
bestimd uppfattning om just sedelutgivningens betydelse for prisniva och
betalningsbalans, en uppfattning, som hade sina rétter bl. a. i tolkningen av
forloppet i England under Napoleonkrigen. Det bor emellertid icke glommas,
att grunden fér penningvisendet hela tiden forblev guldet som internatio-
nellt betalningsmedel och att man saledes icke fick nagot skydd mot inter-
nationella prisférindringar pa guld via andringar i guldefterfrigan och
guldutbud. Nagon tanke pa att frikoppla penningsystemet frian guldet i syfte
att underlitta penningpolitikens forande i enlighet med kvantitetsteoretiska
principer hade man naturligt nog dock icke. Guldet uppfattades sasom det
mest virdebestindiga och bland annat med héinsyn till de internationella be-
talningarna mest praktiska man kunde knyta penningvisendet till. Man
sade sig, att forindringar i guldets pris i forhéallande till andra varor icke
kunde forviantas bli alltfér stora. I varje fall ansag man sig icke kunna gora
mycket at sidana férindringar. Vad man diaremot kunde kontrollera var,

1 Ett av de klaraste uttrycken for denna tanke ger G. Warde Norman ar 1841: »No advocate
of the metallic principle ever contended that the power of issuing convertible paper can give to
the currency a permanent expansion greater than that which it would possess were it purely
metallic. What they contend for is, that when the Bank fails to keep its issues upon securities at
a uniform amount it produces a temporary excess in the circulation, requiring that bullion should
be withdrawn from its coffers for exportations. (Letter to Charles Wood, Esquire, M. P., on
Money and the Means of Economizing the Use of It, London 1841; refererat i L. W. Mints: »A
History of Banking Theory». Chicago 1945).

2 Det bor erinras om att rintan i England blev betydligt friare én forut fran lagforeskrifter
ar 1833.

3 Currencyteoriens inflytande framgar icke minst dirav, att 1844 ars bankakt i motsats till
1819 Aars, den s. k. forsta Peelska bankakten, silunda icke endast fastlade en guldinlésningsskyl-
dighet. 1844 &rs bankakt delade vidare upp Bank of England i ett »Banking Department» och
ett »Issue Departments, markerande en bestimd uppfattning om sedelutgivningens sirstéllning
och strategiska roll. :
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menade man, de rubbningar, som kunde félja av en ansvillning av sedel-
stocken, och déirfor borde man i penningpolitiskt syfte i lag reglera sedel-
utgivningsritten.!

Kritiken av currencyteorien. Bankingteorien

Currencyteorien blev redan fran bérjan kritiserad. Kritiken riktade sig
emellertid icke mot baseringen av penningvisendet pa guld utan endast mot
currencyteorien som sddan och dess penningpolitiska rekommendationer.
Man menade bland annat, att sedlarna icke borde uppfattas som en ersitt-
ning fér mynt och hivdade en &sikt, som brukar sammanfattas under rubri-
| ken »banking principle», ehuru tankegidngarna langt ifran alltid voro en-
i tydiga eller sammanhingande.® Enligt bankingteorien eller, som dess varian-
: ter ocksad kommo att kallas, »the commercial theory of credit» och »the real
| bill doctrine» kunde en sedelutgivning i samband med rintedragande kre-
| diter till handeln endast leda till att sedlarna snart strommade tillbaka. En
|
|
|
I
|

sadan sedelutgivning kunde dérfor icke vara en orsak till prisstegringar.
Lan till staten kunde daremot mycket vil leda till inflation. Det enda krav,
som behdvde uppstallas, var darfor, att sedlarna skulle vara inlésbara och
att de liksom varje form av kredit endast skulle fa ges ut for transaktioner,
som voro »kommersiella», »kortfristiga», »sjélvlikviderande» eller »produk-
tiva» — uttryckssiitten voro lika mangskiftande som oklara. Banking-
teorien hade alltsa icke generellt sin spets riktad mot all kvantitetsteori men
menade, att den »kvalitativa> kontrollen hade avgorande betydelse. Betrif-
fande lagstiftningen blev bankingteoriens slutsats, att sedelutgivningsratten
icke behévde — eller rittare sagt icke borde — maximeras till guldkassans
| storlek plus en liten kontingent i enlighet med currencyteoriens krav. Det
% vore tillriackligt, om man uppritthéll inlésningsskyldigheten och férhind-
| rade, att sedlar utlimnades vid andra transaktioner #n de ovan nimnda.
i Annan maximering kunde bli till skada genom att gora produktionens och

handelns f6rsérjning med betalningsmedel och kredit otillricklig. En annan
sak vore, att inlésningsskyldigheten och hinsynen till den sedelutgivande
, bankens egen likviditet motiverade en begrinsning i forhallande till den

! I en del linder, dock icke England, kom kontrollen att galla summan av sedelmingden och
giromedel i centralbanken. DA de senare dnda fram till senare Artionden i allminhet varierade
\ forhédllandevis litet, hade denna utvidgning dock ringa praktisk betydelse. Den torde icke heller
| ha haft penningpolitisk motivering utan ha skett med tanke pd den sedelutgivande banken
{ sjalv.
| * Deras ursprung lag ganska lingt tillbaka i tiden. I ovan berdrda diskussioner kring Bank of
| Englands sedelutgivning efter 4r 1797 fingo de méanga uttryck bland annat i den officiella upp-
| fattningen inom Bank of England liksom ocksi i parlamentsdebatten kring Bullionrapporten

ar 1810. Som dess mest kinde, teoretiskt mest ambitise foretridare har man brukat rikna

Thomas Tooke med »History of Prices», London 1838. Saviil den datida som den senare littera-

turen édr emellertid omfattande. En ganska ingdende diskussion av denna finner man i A. Marget:
»Theory of Prices». En god framstillning pi svenska kan lisas i Wicksell: Féorelasningar II.
Den klaraste beskrivningen ger emellertid A. Nielsen, Bankpolitik, 2, Képenhamn 1930. Ett
forsok till systematisk ‘granskning av olika varianter av bankingteorien har gjorts i L. W.
Mints: »A History of Banking Theory». o
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metalliska kassan. Man accepterade dirfoér en regel om att en viss kvotdel
av sedelomloppet borde vara tickt av metall.

Bankingteorien fick liksom currencyteorien inflytande pa étskilliga cen-
tralbankslagstiftningar. Inflytandet mirktes emellertid framfor allt i de
faktiska, ej lagfista principerna for centralbankspolitiken, sirskilt under
Federal Reservsystemets tva forsta artionden, d. v. s. fran 1914 till 1930-
talsdepressionen.

Erfarenheter av lagar, som paverkats av currencyteorien

Erfarenheterna av de lagar, som paverkats av currencyteorien, blevo ned-
sldende. Till att borja med sammanhingde detta troligen med att sedlarna
s& smaningom forandrade karaktir och funktion. Fore 1800-talet hade sed-
larna icke endast varit en ersittning fér mynt eller depositionsbevis utan i
hog grad ocksé ett medel for de sedelutgivande bankernas kreditgivning och
for finansiering av statliga budgetunderskott, t. ex. i samband med krig.* Det
var vid dylika tillfallen, d4 sedlarna karakteristiskt nog ofta 16do pa stora
belopp och ibland voro delvis handskrivna och lopte med ranta, ibland
ganska traffande att tala om »finansiering med sedelpressarna». Att begréns-
ningar av sedelutgivningsritten da kanske kunde ha en viss direkt betydelse
ar forklarligt. Si sméaningom blevo emellertid sedlarna, vilka i manga fall
kommo att lyda pa mindre belopp samt trycktes och l6pte utan rinta, i
hogre grad ett transaktionsmedel inom den 16pande handeln och sedelstoc-
ken blev d& ocksa en ganska passiv faktor.? Sparrar i friga om sedelutgiv-
ningen fingo da foga eller ingen direkt betydelse. Finansieringen av statliga
budgetunderskott samt kreditgivningen éver huvud kom alltmera och kan-
ske delvis som en f6ljd av den starka begrinsningen av ritten att utge sedlar
att leda till ett tillskapande av andra betalningsmedel dn sedlar, t. ex.
checkar, »l6pande riakning> och giro.? Currencyteorien i dess enkla utform-
ning blev dirfér dnnu mera 6ppen for kritik én tidigare.

1 Beliagg harfor finner man litt vid studiet av penningvisende och finanser framst under 1700-
talet i ett flertal av Europas linder. For en versiktlig exemplifiering kan hénvisas till bland annat
Ch. Conant: »A History of Modern Banks of Issue», New York och London 1909.

2 Forhallandet ifridga hade nog viss betydelse for penningteoriens utveckling under senare
hilften av 1800-talet bort fran de primitivaste formerna av kvantitetsteori liksom ocksa for den
mera genomforda bankingteoriens tankegdngar. Nagon klar och systematiskt genomtankt upp-
fattning om inneborden och betydelsen av andra former av betalningsmedel dn sedlar eller av
krediten hade dock varken bankingteoriens féretriidare eller currencyteoretikerna.

3 Det 4r karakteristiskt bade for de givna institutionella forhallandenas betydelse for upp-
komsten av en viss teori och for efterslipningen i forhallande till &ndrade institutioner, att kre-
diten och bankvisendets kreditskapande formaga icke blev klart inbyggd i penningteorien forran
kring sekelskiftet 1899/1900. Enstaka, osystematiska forsok, vilka voro fére sin tid, rubba icke
giltigheten av denna iakttagelse. Det ar i dverensstimmelse med regeln, att den »moderna»
penningteorien i vira dagar framfér allt 4r i behov av en »institutionalisering» genom battre
anpassning till senare artiondens stora forandringar icke endast p4 kreditmarknaden och kapital-
marknaden utan ocksé i hela samhallet.
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Att de lagar den lett fram till visade sig vara foga lyckliga sammanhingde
emellertid icke si& mycket med att de blevo timligen ineffektiva utan mera
med den bristande elasticitet de gavo kreditviasendet. Kravet pa sedlar kunde
oka pa grund av bristande fortroende till bankernas solvens, alltsa av helt
andra skl dn en pagdende inflation. Sirskilt i vissa krissituationer strom-
made vidare guld ur landet pa grund av underskott i bytesbalansen, som
voro utan samband med nagon Gveremission av sedlar och ibland icke ens
hade négot direkt samband med penningpolitiken ver huvud. De av cur-
rencyteorien paverkade sedeltickningslagarna fingo da till f6ljd en under
radande férbdllanden olycklig, atstramande politik frin centralbankernas
sida men framfor allt visade de sig till sist omgjliga att efterleva och bestam-
melserna blevo darfor gang pa gang, 1at vara tillfilligt, suspenderade. Detta
blev t. ex. fallet i England tre gdnger under 1800-talet — 1847, 1857 och 1866
— samt vid krigsutbrottet 1914. Overallt utom i England, dir checkvisendet
snabbt utvecklades, hojdes den kontingent, som icke behévde vara tiackt av
metall, upprepade ganger med si stora belopp, att det betydde ett avsteg
frdn currencyteoriens huvudtanke.

Efter det forsta varldskriget blev man kritisk ocksid mot den begriansade
rorelsefrihet for den ekonomiska politiken 6ver huvud, som féljde av ater-
inford guldinlésningsskyldighet samt av sedeltickningslagstiftningen dven
i andra fall 4n akuta krissituationer. Bidragande hirtill var den omsténdig-
heten, att man i en del linder, framfér allt England, hade aterknutit till f6r-
krigstidens guldparitet. Detta tvingade nimligen till en centralbankspolitik,
som fridn konjunkturpolitisk synpunkt var olycklig, di den medférde ett
deflationstryck och bidrog till att skapa arbetsloshet. Men det ar att méirka,
att kritiken endast ledde till att lagarna om sedelutgivningen nu dven under
fredstid gang pa gang uppmjukades sa att de i verkligheten blevo tomma
paragrafer. Utvecklingen i England, det land, dir erfarenheterna av cur-
rencyteoriens principer voro patagliga, ir typisk.

Sedeltickningsbestimmelserna fér Bank of England, vilka for forsta
gangen fastlagts i den Peelska banklagen 1844, blevo under 1920-talet over-
sedda bland annat av en kommitté, vars arbete ar 1928 resulterade i »Cur-
rency and Bank Notes Act>. Man fasthéll hir en bestimmelse med inne-
bérden, att den fixa kontingent med vilken sedelutgivningen fick &verstiga
behéllningen av guld, virderat efter ett bestamt pris, skulle vara 260 milj. £,
ett klart utslag av currencyteoriens tankegingar. Kontingenten kunde fi
okas for en period av hogst sex manader at gdngen pa forslag av Bank of
England och efter godkdnnande av Treasury. Parlamentet skulle dock inom
tva ar i sin tur godkinna okningen. Med denna bestimmelse avsig man att
gardera sig mot nédvindigheten att suspendera hela lagen i hiindelse av till-
falliga fortroendekriser eller dylikt, liksom ocksa att 6ppna en méjlighet
tili smidig anpassning efter ett med 6kad produktion sammanhingande 6kat
sedelbehov.
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Den s. k. Macmillankommittén, vars betiankande avgavs i juni 1931, hade
en allméant kritisk syn pa den engelska penningpolitiken under senare half-
ten av 20-talet och borjan av 30-talet. Den ansag bland annat, att penning-
politiken i fortsattningen borde foras utan den bindning till guldkassans
storlek, som den av currencyteorien paverkade lagen kriavde. Guldet skulle
i forsta hand betraktas som en reserv for utlindska betalningar och det
fanns egentligen ingen anledning att ha sedeltickningsbestimmelser.! Kom-
mittén foreslog dock icke, att sedeltickningsbestimmelserna skulle upp-
hivas, vilket framst var en av psykologiska hansyn betingad eftergift it de
populira forestiallningarna om riskerna med alltfor riklig emission av sed-
lar, men i ndgon mén ocksa ett uttryck for en féorhoppning, att bestimmel-
serna skulle verka som en viss troghetsfaktor i inflationsperioder. Det be-
lopp, som faststilldes i augusti 1931, 275 milj. £, fastholls, sedan guldmynt-
foten upphévts i september samma ar. S& smaningom blev emellertid detta
»sedeltak» for lagt i samband med 6kad aktivitet i néringslivet och prissteg-
ringar. Ar 1939 hojdes kontingenten till 300 milj. £, men viktigare var att
priset pa det guld, som skulle ligga som tiackning, icke lingre fixerades. En
eventuell depreciering av pundet i forhéallande till guldet skulle alltsi inne-
bira, att »sedeltaket»> automatiskt hojdes. Kontingenten har sedan 1939
successivt hojts mycket kraftigt. Bestaimmelsen om parlamentets godkin-
nande var under en tid slopad men har numera ater infoérts. Uppenbart
ir, att sedelutgivningsbestimmelserna sakna betydelse for penningpolitiken
och utgora ett tacksamt foremal for skamt.?

Med hansyn till att de penningpolitiskt motiverade lagarna om sedelutgiv-
ningen historiskt sett fran borjan knutits till guldmyntfoten, kan det ma-
hinda synas anmérkningsvirt, att de bade i England och i andra linder —
dar erfarenheterna voro ungefiar desamma som i England -— bibehoéllos, 14t
vara i regel endast pa papperet, dven sedan guldmyntfotsystemet brutit sam-
man och guldinlésningsskyldigheten upphoért. Forklaringen ér emellertid
icke svar att finna. Det ir tydligt, att den kvantitetsteoretiska grunden fér
currencyteorien och dess rekommendationer icke behévde bli undanryckt
genom guldmyntfotsystemets partiella eller totala sammanbrott.® Det fram-
gar av den foéregdende framstillningen, att man pa guldmyntfotens tid bland
annat ville skydda sedlarnas virde i forhdllande till quldet genom att nira
knyta sedelutgivningen till guldkassans storlek. Nar man upphivt guld-
myntfoten var det forklarligt, att ett uppritthallande av den allmdnna pris-
nivdns stabilitet samt valutans fria utbytbarhet mot andra valutor kom mera

1 Det teoretiska underlaget for Macmillankommitténs rapport aterfinnes i J. M. Keynes:
»A Treatise on Money», som utkom ar 1930. Keynes var dven medlem av kommittén.

? Se t. ex. D. H. Robertson: »British Monetary Policy», Lloyd’s Bank Review, May 1939,
omtryckt i »Essays in Monetary Theory», London 1940.

3 Jfr G. Cassel: »Dyrtid och sedeloverflod», Sthlm 1917. Tesen var har bland annat, att det ar
betalningsmedlens kvantitet, som dr avgorande for en valutas virde. Inlésbarheten i guld som
sddan spelade ingen roll. g
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i forgrunden sasom mal for penningpolitiken och att bestimmelser da bi-
behollos, som alltjamt begriansade sedelutgivningsriatten och i vissa fall dven
summan av utelopande sedlar och giro i centralbanken.

Det anmirkningsvérda ligger snarast déari, att bestaimmelserna icke blevo
upphivda tidigare dn guldmyntfoten. Forklaringen hartill lag till en del i
den gamla kinslan av att en begriansning kunde behévas med tanke pa in-
I6sningsskyldigheten. Vidare blev kvantitetsteorien visserligen efter hand
modifierad och det presterades i den nagot si nir ambitiosa ekonomisk-
politiska diskussionen en ganska differentierad, ehuru langt ifran entydig
och sammanhingande argumentering, som bland annat undvek att tala en-
dast om sedelutgivning for att i stillet peka pa betalningsmedelsforsorj-
ningen éver huvud. Men trots detta lag det narmast till hands, i synnerhet
i mera populdra framstéllningar, att anvinda uttryck som »artificiell kop-
kraft», »finansiering med sedelpressarna» etc. Redan denna terminologiska
vana hade nog, dven da den icke var ett exakt uttryck for vad vederborande
ansig om sjalva forloppsmekanismen, viss betydelse for de lagstiftande for-
samlingarna.t Man kan tilligga, att centralbanksledningarna ofta garna sag
en maximering av rent taktiska skidl. Man hade lattare att motsta krav fran
statens sida pa krediter och att avvisa kritik fran niringslivet for alltfor
héga riantor, om man kunde héanvisa till lagforeskrifter rorande maximala
sedelstocken. Att de gamla lagarna linge kommo att hallas vid liv berodde
slutligen pa en omstindighet, som hade foga eller intet att gora med deras
ursprungliga tillkomst. Som motiv for att bibehalla dem kunde namligen
anforas det forhallandet, att en tendens till 6verskridande av sedelmaximum
(eller maximum fér summan av sedlar och centralbanksgiro) kunde upp-
fattas som en varningssignal, d. v. s. som en indikator pa en utveckling, som
det kunde vara anledning att forsoka motverka. Detta motiv kunde god-
tagas aven av dem, som voro kritiska mot kvantitetsteorien samt mot cur-
rencyteorien som sadan. Motatgirderna kunde ju i princip besta av alla
slags ekonomisk-politiska medel och icke primirt i en nedskirning av sedel-
omloppet eller betalningsmedelsférsorjningen 6ver huvud.

I flertalet linder har emellertid icke ens funktionen som en indikator
bland andra pé inflationistiska forlopp i lingden fatt tjina som motiv for i
lag faststilld, penningpolitiskt grundad maximering av sedelomloppet (och
centralbanksgirot). Sasom framgar av bilaga 2 ha pa senare ar tidigare
lagar upphévts i flera linder. Det sammanhinger icke endast med teoretiska
och principiella 6verviaganden, vilka nidrmare skola behandlas i kapitel 3,
utan ocksd med vissa forskjutningar av malet for den ekonomiska politiken,
vilka skola nagot beroras i kapitel 4. Dessutom ha de entydiga erfarenhe-
terna under och efter det andra vérldskriget av hur litet tidigare lagar blivit
respekterade haft betydelse.

1 Tankegéngar sidana som G. Cassel utvecklade i »Dyrtid och sedeloverflods, till vilka mot-
svarigheter funnos ocksé pa andra hall, spelade exempelvis en viss roll.
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Erfarenheter av lagar, som paverkats av bankingteorien

Aven om erfarenheterna, sdsom framgatt av det foregdende, gavo banking-
teorien ritt pa vissa punkter i dess kritik av currencyteorien, stodde de foga
bankingteoriens egna tankegangar och bevisade icke heller &ndamalsenlig-
heten i de lagar om sedelutgivningsritten, som den rekommenderade. De
lagbestammelser, som bankingteorien inspirerade i Forenta staterna och pa
den europeiska kontinenten — i England fingo de aldrig nagot inflytande
— lyckades namligen icke heller de forhindra ekonomiska rubbningar av
mer eller mindre allvarligt slag. Vare sig sedelutgivningen eller riattare sagt
betalningsmedelsforsérjningen 6ver huvud — eftersom sedlarna i regel kom-
mit att bli rena transaktionsmedel —- var »bankmaéssigt sund» i banking-
teoriens mening eller ej, visade den sig ofta kunna medfora t. ex. inflatio-
nistiska prisstegringar. Vidare gavo de pa bankingteorien grundade bestam-
melserna i likhet med currencyteoriens lagar en olycklig stelhet at systemet
i vissa krissituationer av icke inflationistisk natur. Trots de nedsldende er-
farenheter man alltsa fick ocksa av de av bankingteorien paverkade lagarna,
holl man i manga lander lange fast vid principerna, 1at vara i regel mer eller
mindre urvattnade sddana. De biasta exemplen bland manga pa banking-
teoriens inflytande men ocksa pa hur erfarenheterna avslojade teoriens svag-
heter finner man i utvecklingen i Forenta staterna.t

Lagstiftningen gick pa sin tid ut pa att 40 % av Federal Reservbankernas
utelopande sedlar (Federal Reserv Notes, vilka icke voro lagliga betalnings-
medel) skulle vara tiackta av guld och 35 % av deras inldning frin medlems-
bankerna (som i sin tur skulle uppga till vissa minimiprocenttal av med-
lemsbankernas egen inlaning) av guld eller lagliga betalningsmedel. Den
sedelutgivning, som icke var tackt av guld, var icke maximerad men maste
ha »supplementar» tackning av s. k. »genuine commercial papers», en be-
stimmelse, som grundades pa bankingteoriens tankegangar.’

Erfarenheterna redan under och strax efter forsta viarldskriget visade
emellertid, att de pa bankingteorien grundade bestimmelserna voro utan av-
gorande verkan. Prisstegringarna blevo betydande och den penningpolitik,
som forsoktes, maste sdgas ha misslyckats. Ocksa under hela 1920-talet
visade sig tackningsbestimmelserna ineffektiva, da de icke ens kunde be-
gransa kreditgivningen for klart spekulativa &ndamal. I bérjan av 1930-talet
blevo de daremot plotsligt effektiva, men pa ett helt annat sétt &n man tiankt
sig. Ar 1930 togs namligen mycket pengar ut ur bankerna i samband med

1 T den omfattande litteraturen rorande det amerikanska bankviasendet och Federal Reserv-
systemet bér bland de littillgingliga arbetena sirskilt framhéllas: E. A. Goldenweiser: »American
Monetary Policy», New York 1951, som ger en klar och oversiktlig framstillning av de i fore-
liggande sammanhang visentligaste utvecklingslinjerna. En lattfattlig oversikt ges dven i:
»The Federal Reserv Re-examined», utgiven av The New York Clearing House Association,
New York 1953.

2 Karakteristiskt var, att det ursprungligen icke var mdojligt att lata guldtickning ersitta
sgenuine commercial papers». Sadan ersdttning mojliggjordes forst genom en sarskild lag av ar
1917.
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den ekonomiska kris, som borjat undergriva fortroendet fér bankernas sol-
vens. Allménheten ville hellre halla sig likvid genom att ha sedlar 4@n genom
att ha bankfordringar. Bankerna lanade da i Federal Reserv men en del av
dem kunde icke prestera for Federal Reservbankernas sedelutgivning tick-
ningsgilla tillgdngar i tillricklig utstrickning. Federal Reservbankerna ville
trots detta tillmétesgd anspraken men i avsaknad av supplementir tickning
fick guld liggas som tickning. Federal Reservbankerna képte ocksa en del
statsobligationer for att litta marknaden, men dessa obligationer dogo icke
som tickning och dérfér fick man ocksa av denna anledning avdela guld.
Sd smaningom medférde detta, att det hotade att bli alltfor litet guld kvar
for att ticka 35 % av inlaningen frin medlemsbankerna. Detta sirskilt som
guld forlorades bade pa grund av énskan hos allminheten att sjilv halla
guld och — under kort tid — pa grund av uttag av guld for export. Situatio-
nen blev, trots — eller kanske delvis pi grund av — diskontohojning, fore-
tagen enligt guldmyntfotens spelregler i en utvecklad krissituation, kritisk
i februari 1932. .Lagen éndrades d4 genom »Glass-Steagall Act», som tillit
statsobligationer som supplementir tickning. Dirmed hade de facto
bankingprincipen dvergivits, sedan den dirpa grundade lagstiftningen alltsa
visat sig icke endast ineffektiv vid inflation utan ocksa framstatt som ett
hinder fér en siasom rationell ansedd politik i en deflationskris. Guld be-
hovde ej lingre tas i ansprak som tickning i stillet fér »genuine commercial
papers». 35 %-grinsen hotades darfor icke lingre och Federal Reservban-
kerna kunde kopa obligationer for att litta marknaden i storre utstriackning
an tidigare. Denna méjlighet utnyttjades ocksa men icke i mycket hog grad.
Dels hade depressionen blivit s djup, att det ansigs tvivelaktigt, om ens
mycket omfattande kop skulle hjilpa — medlemsbankerna anvinde i héog
grad de instrommande medlen till att betala skulder till Federal Reservban-
kerna och kreditmarknaden littades dirfér icke tillrickligt — dels anlade
man inom Federal Reserv nog i viss mén rent foéretagsekonomiska likvidi-
tetssynpunkter pa sin verksambhet.

I mars 1933 blev det en akut bankkris, som ledde till ytterligare vildiga
uttag och en del bankfallisemang. Federal Reservbankerna fingo utvidga
sedelutgivningen till den grad, att guldet icke rickte som tickning, trots att
ingen del av det behovde tas i ansprak som ersittning for bristande tick-
ningsgilla tillgdngar i form av »genuine commercial paperss. Krisen klarades
emellertid genom bankstingning under ett par dagar och en lag, i praktiken
innebéirande att guldembargo infordes och att guldtickningsbestimmelserna
upphéivdes. Visserligen dndrades icke tickningsbestimmelserna betriaffande
Federal Reserv Notes, men tillstdnd erholls att utge sirskilda Federal Reserv
Bank Notes utan guldtickning. Detta tillstind behévde dock aldrig ut-
nyttjas. d

Efter marskrisen 1933, som tillsammans med utvecklingen i évrigt ut-
mynnade i sinkning av dollarns guldvirde, kom ingen pafrestning forrin
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under det andra varldskrigets slutfas, 1945. Den intensiva aktiviteten i
niringslivet krivde da si mycket sedlar, att tickningen med guld sjonk pa
ett sitt, som ansags motivera motatgirder. Man andrade d& lagen darhén,
att endast 25 % tiackning av savil sedlar som inlining fran medlemsban-
kerna kriavdes. Den nya lagen giller dnnu tillsammans med lagen om den
supplementira tickningen, ett begrepp, som ju dock sedan 1932 ar sa vid-
striackt, att Federal Reservbankernas alla tillgangar, praktiskt taget, anses
duga som sadan tiackning.

Efterkrigstidens sedelutgivningslagar

Det ar tydligt, att varken currencyteorien eller bankingteorien, d. v. s.
ingen av de principer, som i s hog grad legat bakom drygt hundra érs lag-
stiftning rorande sedelutgivningen, visat sig utgora en god grundval for en
centralbankslagstiftning. Over huvud synes det av hittills vunna erfaren-
heter att doma icke finnas nigon enkel 16sning av problemet att utan att
6ppna mojligheter till inflationistisk penningpolitik ge sedelutgivningen eller
centralbankens passivposter éver huvud erforderlig elasticitet sa att central-
banken kan bekimpa ocksa deflation. Denna uppfattning kan ocksa sagas
utmirka efterkrigstidens centralbankslagar i olika linder och diskussio-
nerna kring dessa.

Knappast i nagot land av betydelse utom Sverige flnnas numera i kraft
varande lagforeskrifter, som sitta en absolut maximigrins for utelopande
sedelstocken. Icke heller forekommer dylik lagfist maximering av summan
av sedelomlopp och centralbankens inléning. I vissa lidnder, t. ex. England
och Norge, fixerar lagen diremot en bestidmd kontingent, med vilken ute-
lopande sedelstocken far overstiga guldbehallningen. I praktiken verkar
detta ofta ungefiar pa samma sitt som ett absolut »sedeltak», eftersom guld-
behallningen numera #r ganska liten i foérhéallande till sedelomloppet och i
regel varierar relativt obetydligt. A andra sidan der lagen mdjlighet for
centralbanken att under vissa forutsittningar fa kontingenten hojd utan att
lagen darfor behover andras. I en del fall, t. ex. i Forenta staterna, Schweiz
och Danmark, foreskrives, att en viss kvotdel av de utelopande sedlarna
(ev. ocksé centralbankens inldning) skall ha guldtickning. Det kan till-
laggas, att i flera fall, dir begrinsningar alltjamt dro lagfista, foreligga
forslag till lagandring. Forslagen gé i regel ut pa slopande av alla lagbestam-
melser av mera bestiamd penningpolitisk innebérd men ha énnu icke lett till
nya centralbankslagar.

De bestimmelser om supplementir tickning av sedlar (och ev. inlaning),
som finnas vid kvot- och kontingentsystemet, liksom om centralbankernas
aktivsida 6ver huvud ha numera niistan dverallt en formell, balansriknings-
missig innebord. De avse visserligen ibland att avgrdnsa centralbankens
verksamhetsomrade men sakna dock i regel penningpolitisk motivering och
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spela icke heller nidgon penningpolitisk roll. Det ir i sammanhanget anled-
ning att peka pé att praktiskt taget alla slags statspapper i flertalet linder
numera bruka fa férvirvas som motpost till passivsidans poster. I forslaget
till centralbankslagstiftning i Vasttyskland patraffar man emellertid en be-
stimmelse, som begrinsar ritten att ge staten krediter. I Finland kvarlever
formellt en bestimmelse med syftet att begrinsa statens upplaning i central-
banken. Just pd denna punkt har man dock tvingats gora undantag fran
lagens foreskrift och for en overgingstid tillata supplementir tickning av
sedelstocken med statsobligationer.




KAPITEL 3

Penningteoretiska utgidngspunkter

A. Nagra etapper i penningteoriens utveckling
Kvantitetsteorien

Sasom utgangspunkt for den féljande framstillningen av penningpoli-
tikens mal och medel skall hiir forst ges en kort orientering rorande pen-
ningteoriens utveckling och aktuella problemstillningar.

Till en bérjan skall antydas, hur man numera i allminhet ser pa den
s. k. kvantitetsteorien, vilken, sisom framgatt av den i kap. 2 givna fram-
stillningen, spelat en sa stor roll for penningvisendets reglering i England
och andra linder.

Framstillningen av denna teoris innehéll brukar ofta anknytas till den
s. k. bytesekvationen, som blivit férknippad friamst med Irving Fishers
namn men som i verkligheten har en lang utvecklingshistoria. I sin enk-
laste form skrives denna ekvation MV =PT, dar M betecknar penning-
mingden, V pengarnas omloppshastighet, P prisnivin och T den reala
varuomsittningen. Det #dr hirvid friga om en definitionsmissig likhet,
som kan anvindas som utgingspunkt fér betraktelser rorande det verk-
liga sambandet mellan penningmingd och prisniva. P far hérvid vanligen
beteckna det genomsnittliga priset for samtliga varor och tjénster, som
omsatts under en viss period, och M allminhetens genomsnittliga kassa-
hallning, d. v. s. innehav av sedlar, mynt och checkbara depositioner, un-
.der samma period. Fér att ekvationen skall gilla, maste di V definieras
som det antal ganger som denna penningmingd skulle behdva cirkulera for
att effektuera den ifragavarande omsittningen. Bytesekvationen kan dér-
for sigas ge en viss definition av begreppet »penningens omloppshastig-
het», V = PT/M. Ekvationens virde som analytiskt instrument blir givetvis
beroende av om man kan empiriskt faststilla nagot betydelsefullt betraf-
fande detta begrepp. Kvantitetsteorien forutsitter att detta ar fallet. Vis-
serligen hivdas icke i denna teori, att penningens omloppshastighet, de-
finierad pA hir angivet eller nigot liknande sitt, i verkligheten ar en
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konstant storhet.! Den varierar savil sdsongmissigt som konjunkturellt
och ir dessutom foéremal for betydande strukturella forandringar beroende
pa utvecklingen av betalnings- och kreditférhallandena m. m. Men ett be-
tydelsefullt forhallande ar, att dessa forandringar i 6verviagande grad foér-
siggd oberoende av de andra faktorerna i bytesekvationen, M och PT.
Hari ligger, att forindringarna av dessa senare faktorer i stort sett och
pa liangre sikt ej medfora nagra foérdndringar av V, varfor M och PT
komma att variera i samma riktning. Man kan visserligen tinka sig, att
en expansion av omsittningen for en kortare tid kan pagd med en ofdr-
andrad penningmingd, som cirkulerar fortare dn férut. Men en mera var-
aktig expansion forutsitter i regel en 6kning av penningmingden, en 6k-
ning, som star i viss proportion till expansionens storlek; expansionen
méste alltsd avbrytas, om den nidmnda 6kningen uteblir. Kvantitetsteorien
kan déarfor, i denna forsta uttolkning, sidgas innebira, att en okning av
M/T i regel ar en nédvindig férutsdtining for en 6kning av P.

I den vanliga framstillningen av kvantitetsteorien gir man emellertid
ett steg lingre och betraktar forandringen i M/T som orsak till en foériand-
ring av P. Man soker alltsa forklara penningvardets forandringar genom
att hanvisa till férandringarna i relationen mellan penningmingd och om-
satt varumingd. Denna skenbart enkla teori har varit foremal for en lang
vetenskaplig diskussion, som dnnu ej ar avslutad men vars resultat for
dagen torde kunna sammanfattas pa foljande sitt.

I den del av den ekonomiska teorien, som kallas fér komparativ statik
och som anger betingelserna for olika slag av ekonomiska jamviktslagen,
intar kvantitetsteorien en hedersam plats vid forklaringen av prisnivans
absoluta héjd. Om man utgar fran ett jaimviktslige med en viss penning-
méingd och en viss prisniva och jamfor detta med ett annat tankt jamvikts-
lige, diar penningmingden ir dubbelt si stor men de reala forhallandena
i ovrigt dro ofériandrade, kan man fastsld, att prisnivdn i det senare fallet
mdste vara dubbelt si hég som i det férra. Den springande punkten i re-
sonemanget, att prisnivdn vid i 6vrigt lika omstidndigheter varierar pro-
portionellt med penningméngden, ligger diri, att man kan tinka sig samma
reala ekonomiska lige oberoende av vilka antaganden man gér om
penningmingdens storlek. Hirav foljer nimligen, att en liten penning-
méngd, om blott priserna anpassat sig efter densamma, géor samma nytta
som en stor penningmingd. En 6kning av penningmingden medfor alltsa

! En annan bestimning av V erhélles, om PT begrinsas till konsumenternas utgifter for kon-
sumtionsindamal under en viss period: V kommer d4 att beteckna det antal gdnger, som penning-
méngden i genomsnitt anvindes till betalning av konsumtionsutgifter under en viss period.
Denna »circuit velocity of money» dr naturligtvis mycket mindre #n den omloppshastighet,
varmed ovan riaknats. — I Cambridge-skolans s. k. »cash balances approach» har begreppet
omloppshastighet ersatts med begreppet »relativ kassahéllning», som enklast kan bestimmas som
det inverterade virdet av omloppshastigheten, k = 1/V. Man kan d& skriva k = M/PT, varvid
k alltsd blir den genomsnittliga proportionen mellan kassor och utgifter under en viss period.

Om i stéllet for »utgifter» sittes »inkomster», Y, fir man en annan variant av denna ekvation,
k= M/Y.
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under i ovrigt lika forhallanden ej en 6kning av dennas virde i forhdllande
till nationalinkomsten, darfor att penningenhetens viarde skulle minskas
i samma grad som antalet enheter 6kades. Kvantitetsteoriens héllbara
grundtanke torde ligga just i detta: »penningen sidsom siddan har intet
varde i sig sjalv, den far sitt viarde endast genom att tjina som bytesmedel,
\ och far just det viarde, som kraves, for att den tillfullo skall kunna utféra
sin bytesfunktion».t
En siddan jamforelse mellan tinkta jamviktsldgen, som den statiska
teorien sysslar med, bor emellertid ej forblandas med den forklaring av
faktiska utvecklingsforlopp, som utgoér den dynamiska teoriens visent-
ligaste uppgift. Det dr salunda ej tillatet att 6verfora det enkla kvantitets-
resonemang, for vilket nyss redogjorts, pa det dynamiska omradet. De
invandningar, som framstallts mot kvantitetsteorien av idldre och nyare
skolor, ha sin grund i detta férhallande. Om man salunda betraktar pris-
utvecklingen under en viss period och finner, att parallellt med denna
vissa fordandringar i penningméngden gt rum, far man déirav ej utan vi-
dare draga den slutsatsen, att penningmingdens forandringar dro orsak
till prisnivins forandringar. I vissa fall kan det namligen vara s, att pris-
forandringarna foregd penningméngdens foriandringar, och i dessa fall kan
man med storre fog pasta, att de forra dro orsak till de senare an tvirtom.
En invindning av denna art gjordes redan under forra hilften av 1800-
talet av den s. k. banking-principens anhangare gentemot currency-teorien,
som utgjorde en speciell tillaimpning av kvantitetsteorien. (Se hirom fore-
giende kapitel.) En annan invidndning, som giller dven i sidana fall, d&
penningmangdens fordndringar dro priméra och sialunda i viss mening
kunna betraktas som orsak till fordndringarna i penningvirdet, gar ut pa
att vi kriava en mera djupgéende forklaring av orsakssammanhanget an
detta enkla konstaterande av relationen mellan penningméngd och pris-
nivid. Kvantitetsteorien ger alltsd ej en tillfredsstallande 16sning av det
dynamiska penningproblemet. Den ir ofullstandig i tva hinseenden: vissa
prisrorelser forklaras ej alls och andra prisrorelser forklaras endast pa
ett relativt ytligt sdtt. Inom modern teori har man darfér i allmidnhet sokt
ge penningproblemet en bredare uppliaggning, som gor det mojligt att for-
ena vad som ar hillbart av de kvantitetsteoretiska tankegangarna med en
mera intridngande analys av orsakssammanhanget.

Wicksells rdnteteori

Det nya greppet pa penningproblemet, som i Sverige brukar aterforas
till Knut Wicksells insatser omkring sekelskiftet, kan sigas innebira, att
de allménna prisrorelserna behandlades enligt samma metoder som pris-
rorelser for sarskilda varor, niamligen genom analys av de faktorer, som

1 Knut Wicksell, Foreldsningar i nationalekonomi, IT (4. uppl.), s. 162.
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bestaimma efterfridgan och utbud. Liksom prisforandringen pa en sirskild
vara forklarades med att relationen mellan efterfrigan och utbud for-
sk jutits, sokte man &terféra ocksd den allmidnna prisnivins férdndringar
till avvikelser mellan den fofala monetira efterfrigan och det fotala ut-
budet av varor och tjanster.:

Wicksells egen behandling av detta problem karakteriseras av att ban-
kernas kreditgivning och rintesatser betraktades som strategiska faktorer
vid bestimningen av den totala monetira efterfrigan och det totala varu-
utbudet. »Den rintefot, vid vilken efterfragan efter linekapital och till-
gangen (utbudet) pa sparmedel jamnt tdcka varandra, och vilken alltsa
mera eller mindre motsvarar den vantade avkastningen pa det nybildade
kapitalet», kallade han »den normala eller naturliga rintan».? »Utlana
bankerna sina pengar till vasentligt lagre rantefot dn den av oss nyss defi-
nierade normala rantan, sa tillbakatringes hirigenom for det forsta spar-
verksamheten, och redan dérigenom uppstidr en okad efterfragan efter
varor och tjinster for nutida konsumtion. For det andra ékas hirigenom
tydligen foretagarnas vinstchanser, och efterfrigan efter varor och tjinster,
savil som efter redan i marknaden forefintliga ravaror for framtidspro-
duktion kommer uppenbarligen att stiga, i samma man som den forut
hallits tillbaka av den hogre rintan. Genom de stegrade inkomster, som
darvid beskires arbetare och jordagare, ravarornas dgare m. fl.,, begynna
nu ocksid priserna pa konsumtionsférnédenheterna att stiga, si mycket
mera som de produktionskrafter, vilka forut varit tillgdngliga for deras
framstillning, nu delvis undandragits for att i stillet dgnas at framtids-
produktion. Jamvikten pa marknaden fér varor och tjinster ar alltsd
stord: mot en i tva riktningar utstrickt efterfrigan stir en oférindrad
eller till och med minskad tillgdng, vilket méste ha en stegring av savil
arbetsloner (jordranta) som direkt eller indirekt av varupriserna till
f6ljd.»® Vid en relativt hog rintenivi uppkommer en tendens i motsatt
riktning. Den »normalas linerdntan medfér diaremot varken nigon infla-
torisk eller deflatorisk effekt utan ar neutral i forhallande till prisnivan.

! »Varje okning eller minskning i en sirskild varas pris férutsitter en rubbning i jamvikts-

férhallandet mellan utbud och efterfrigan p4 densamma, vare sig denna rubbning faktiskt redan
har intratt eller blott ir férutsedd. Vad som i delfa avseende giller om varje vara for sig, maste
tvivelsutan ocksd gilla om sammanfattningen av alla varor: en allmin prisstegring dr darfér
endast tdnkbar under forutsittning, att den allminna efterfrigan efter varor av nigon orsak

kommit eller vintas komma att overstiga tillgingen (eller utbudet). Detta kunde 14ta som en para-

dox, ty man har ju vant sig att med J. B. Say betrakta varorna sjilva sisom émsesidigt konsti-
tuerande och begransande efterfrigan efter varandra. S4 gora de nog ocksa i sista hand, men hir
ar tvartom just friga om vad som sker i forsta hand, om det mellanled i det definitiva utbudet
av vara mot vara, som bildas av penningens efterfrigan efter varor och varornas utbud mot
penningar. Varje penningteori, som fortjinar detta namn, méste darfor vara i stdnd att uppvisa,
huru och pa vad grund den monetira eller pekuniiira efterfrigan efter varor under givna omstin-

.digheter kommer att ¢verstiga varuutbudet, eller omvint.» Wicksell, Foreldsningar i national-
.ekonomi, II (4 uppl.), s. 179.

% Anf. arbiisi.217.
3 Anf. arb. s. 219,
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Vid ett fullféljande av Wicksells tankegang! har man senare sokt for-
tydliga begreppet »normal lanerinta» genom att sitta »efterfragan efter
lanekapital» lika med »total planerad investering» och »tillgdngen (ut-
budet) pa sparmedel» lika med »totalt avsiktligt sparande».®> Den lane-
ranta ar alltsd normal, som paverkar investerarnas och spararnas inten-
tioner sa, att den totala investering, som planeras for en viss period
framat, blir lika med det totala avsiktliga eller »frivilliga» sparandet un-
der samma period. En undernormal rénta har till foljd, att foretagarna
planera storre investeringar for en viss period framat 4n vad samtliga
inkomsttagare avse att spara under samma period. Hirigenom uppkom-
mer ett efterfragedverskott & marknaden, som utléser en expansiv process,
under vilken den totala realiserade investeringen blir nigot mindre an
den planerade, framfor allt genom vissa oavsiktliga lagerminskningar, me-
dan samtidigt det totala verkliga sparandet kommer att utokas genom di-
verse oférutsedda inkomstokningar eller genom nodtvungna konsumtions-
inskriankningar. For varje given period bli modifikationerna sa stora, att
den faktiska investeringen kommer att motsvara det faktiska sparandet.

1 Man brukar skilja mellan realkapital = reala tillgdngar (fastigheter, inventarier, varor etc.)
och finanskapital = fordringar och rittigheter (banktillgodohavanden och andra penningford-
ringar, obligationer, aktier och andra foretagsandelar etc.); dven de kontanta kassorna kunna
betraktas som finanskapital, om de ej uppforas som en sirskild kategori.

Begreppet investering (= kapitalbildning) i vidstrickt mening kan definieras sisom en 6kning
av summan av reala och finansiella kapitaltillgdngar genom sparande; fordndringar i kapital-
virdena, som ha karaktiren av kapitalvinster eller kapitalférluster, inrdknas alltsd ej i inve-
steringen. En 6kning av realkapitalet kallas for realinvestering och en 6kning av finanskapitalet
for finansiell investering. Foljande likhet kan alltsa uppstéllas:

realinvesteringen + den finansiella investeringen = sparandet.

I den mén en positiv realinvestering ej finansieras med sparande, sammanhinger den med
en negativ finansiell investering, t. ex. skuldsittning eller disposition av banktillgodohavanden.
For samhiéllet i dess helhet blir det totala sparande, som registreras under en viss period, lika
med den totala realinvesteringen plus nettot av investeringen i utlandet, eftersom de positiva
och negativa posterna av den finansiella investeringen inom landet taga ut varandra.

Nér man talar om att realinvesteringen i samhillet ar storre eller mindre 4n sparandet (bort-
sett fran transaktionerna med utlandet); tinker man ej pa de realiserade storheterna under en
forfluten period utan p3 investerarnas och spararnas avsikler ifriga om en kommande period,
alltsd p4 »investeringsbensigenheten» och »sparbeniigenheten». Dessa senare begrepp bli grund-
laggande for bestimningen av det Wicksellska jamviktslaget.

Slutligen bér nidmnas, att termen »realinvestering» ofta forkortas till »investering» riatt och
sldtt. Nir sd kunnat ske utan risk for missférstdnd, har denna praxis foljts dven i den hér givna
framstillningen.

2 Wicksells begrepp refterfrdgan efter ldnekapital» antages harvid avse sivil uppldningen av
kapital som dispositionen av egna kapitalmedel for finansieringen av planerade nya realinveste-
ringar. I 6verensstimmelse hirmed fir begreppet »tillgdng pa sparmedel» anses omfatta ej endast
det forvantade utbudet av nya sparmedel pa kapitalmarknaden utan ocksi det sparande, som
sker inom foretagen, vare sig det anvindes for finansiering av realinvesteringar eller for en 6kning
av kassahdllningen. — Enligt denna terminologi inriknas konsumtionsldnen ej i »efterfrigan
efter ldnekapital», utan de upptagas i stéllet som en minuspost vid berdkningen av »tillgdngen pa
sparmedel». Vidare dr att mirka, att sddan kapitalefterfrigan, som giller finansiering av kope-
skillingen for befintliga reala tillgdngar (alltsd ej nyinvestering), motsvaras av ett lika stort
utbud av kapital frdn sdljarnas sida, varfér posterna kunna uteslutas bide pa efterfrige- och
tillgdngssidan. — Balansen for samhillet i dess helhet avser alltsd & ena sidan den for en viss
period framét planerade totala nyproduktionen av realkapital (kalkylerad antingen brutto eller
netto, d. v. s. minus avskrivningar) och 4 andra sidan det totala avsiktliga sparandet (brutto
resp. netto) for samma period, efter avdrag fér vad man avser investera i utlandet.
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Det framgar av det ovan inférda citatet, att Wicksell tiankte sig expansio-
nen i form av pris- och 16nehéjningar. Om outnyttjade produktionsresurser
aro for handen, kan den emellertid ocksa komma till uttryck i en 6kning
av produktionen.

Ett viktigt moment i den Wicksellska teorien ir, att den vid en expan-
sionsprocess pégdende utjamningen mellan den faktiska investeringen
och det faktiska sparandet ej har till foljd, att divergensen mellan investe-
rarnas planer och spararnas intentioner elimineras. Om utjimningen kom-
mit till stind genom en allmin prisstegring, som bl. a. tillfért foretagen
oférutsedda vinster och darigenom givit upphov till en oavsiktlig 6kning
av deras sparande, komma namligen bade investerarnas planer och sparar-
nas intentioner att anpassas efter det nya liget, varvid divergensen mellan
dem blir bestiende eller kanske t. o. m. okas. Enligt Wicksell far expan-
sionsprocessen pa sa siatt en skumulativs karaktir. Den fortsitter dnda tills
att bankerna genom kreditvolymens ansvillning férmas héja sina rinte-
satser till »normalliagets. Ett analogt resonemang kan genomféras betrif-
fande den kontraktiva process, som sammanhiinger med for hoga rinte-
satser. Den utloser prisfall, produktionsinskrinkningar och inkomstminsk-
ningar, som forstirka den nedatgdende tendensen hos efterfragan. For att
stoppa denna krivs i forsta hand en siankning av bankrintorna. Men i
manga fall ir det ej mojligt att enbart genom penningpolitiska atgirder
astadkomma det psykologiska omslag, som krives foér att konjunktur-
kurvan skall vianda uppat.

Keynes’ sysselsdttningsteori

Nu anférda tankegingar ha sid smaningom vunnit beaktande och for-
staelse dven i utlindsk penningteori. Under de tva sista decennierna ha
emellertid Wicksells insatser undanskymts av J. M. Keynes’ teoretiska
system, siddant detta utformats i hans bekanta arbete av ar 1936, »The
General Theory of Employment, Interest and Money». En mera ingaende
redogorelse for Keynes’ ganska komplicerade teoretiska konstruktioner
torde hir ej vara pakallad, men det kan vara av intresse att i nigra hin-
seenden jamfora dessa med Wicksells.

Gemensam for bada forfattarna ér insikten om att investeringen och
sparandet ej automatiskt komma i jiamvikt med varandra, utan att det
ibland uppstar en spianning mellan dessa tvd faktorer, som utléser pro-
cesser av genomgripande betydelse for samhillsekonomien. Medan Wick-
sell talade om »kumulativa> processer av expansiv eller kontraktiv art,
inférde Keynes och hans lirjungar begreppet »multiplikator» fér att klar-
gora, hur exempelvis ett investeringsdverskott under en period leder till
successiva inkomsthéjningar under en f6ljd av perioder. Konsekvensen
blir i bada fallen, att penningteorien springer de traditionella griinserna.
Penningproblemen och de realekonomiska problemen bilda ett enhetligt
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komplex, vars behandling leder fram till en mera allmin ekonomisk teori
av dynamiskt snitt.

For att jamvikt skall foéreligga mellan investering och sparande er-
fordrades enligt Wicksell, att den penningrinta, som etablerades pa mark-
naden och i forsta hand bestimdes av bankernas likviditetsférhéllanden,
skulle motsvara den reala rinta, som foretagarna forvintade sig Kunna
uppna vid investeringen av sparmedel i produktionen. Keynes ér inne pa
samma tankegdngar, men han fullféljer dem efter delvis andra linjer én
Wicksell.

Vad foérst angar likviditetens betydelse for marknadsrintan, hade Wick-
sell som sagt niirmast tinkt pa sambandet mellan bankernas likviditet och
bankrintorna. Keynes forde analysen framét genom att undersoka sam-
bandet mellan obligationsrintans héjd och kassahillningen hos bade ban-
ker och allminheten. Han framlade déirvid sin teori om att en relativt 14g
obligationsriinta atfoljes av en relativt stor kassahdllning, d4 den laga rin-
tan utloser forvintningar om en framtida hdjning, varfor det ter sig for-
delaktigt att under tiden hélla medel i kontant form eller sisom banktill-
godohavanden. En relativt hog obligationsrinta ger upphov till spekula-
tioner i motsatt riktning, varfér den spekulativa kassahallningen da redu-
ceras till ett minimum. Nir man véintar ett fall av obligationsrintan,
d. v. s. stigande obligationskurser, framstar det naturligtvis som lénande
att utbyta kassatillgdngar mot obligationer. ‘Oavsett dessa spekulationer
i en forindring av obligationskurserna kan man forutsatta, att kassahill-
ningen forindras i motsatt riktning till obligationsrintan av den anled-
ningen, att en hog obligationsrinta ékar den rinteférlust, som ér forknip-
pad med kassahallning, medan vid en lag obligationsrinta kassahdll-
ningen blir mindre dyrbar. Det foreligger alltsa ett patagligt samband mel-
lan rintenivin och den del av totalkassorna, som ej behovs for de lopande
transaktionerna eller som en reserv for oférutsedda utgifter utan som har
karaktiren av »spekulationskassor». Réntan tenderar mot en siddan nivi,
att rinteférlusten kompenseras av fordelen av att ifrdgavarande medel
hallas i likvid form. Detta dr Keynes’ s. k. »likviditetspreferensteori», som
ger en virdefull komplettering av den Wicksellska teorien. Satillvida dverens:
staimma emellertid de bada teoretikernas konstruktioner, att penning-
mingdens aktiva inflytande pa prisnivin huvudsakligen gir via rénte-
foten och dess inverkan pa investeringsverksamheten och sparandet.!

1 Det bor i detta sammanhang framhéllas, att Keynes i sitt tidigare stora arbete »A Treatise
on Money» (1930) visat sig ha full forstéelse for att bankernas kassatillgangar ej endast via rdntan
utan ocksd genom att foranleda en storre eller mindre galIring bland de ldnesékande paverka
kredltvolymen och diarmed prisnivén: »There is, that is to say, in Great Britain an habitual system
of rationing in the attitude of banks to borrowers —the amount lent to any individual being
governed not solely by the security and the rate of interest offered, but also by reference to the
borrower’s purposes and his standing with the bank as a valuable or influential client. Thus there
is normally a fringe of unsatisfiedJborrowers who are not considered to have the first claims on
a bank’s favours, but to whom the bank would be quite ready to‘lend if it were to find itself in a
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Den andra viktiga avvikelsen mellan Wicksells och Keynes’ konstruktio-
ner ligger dari, att Wicksell forutsitter rorliga penningloner, medan Keynes
utgar ifran att penninglonenivan ar avtalsmissigt bestimd och att arbets-
loshet ar rddande. Wicksell tinkte sig, att jamvikt mellan investering och
sparande etablerades pa sa sitt, att bankerna pa grund av prisnivans for-
skjutningar s sminingom tvingades att anpassa penningrintan efter den
reala rinta, som de marginella investerarna riknade med. For Keynes bli
daremot variationerna i sysselsittningen den faktor, som i frimsta rum-
met Astadkommer jamvikt mellan investering och sparande. Ju mindre
sysselsdttningen ér, desto mindre blir inkomsten och didrmed ocksi spa-
randet, och vid en viss sysselsittning kommer sparandet att motsvara den
investeringsvolym, som framstar som rintabel vid ridande rintelige. Vid
elastisk penningforsérjning kan man siga, att den reala ranta, som ar
aktuell for de marginella investerarna (vad Keynes kallar »the marginal
efficiency of capital»), anpassar sig efter penningrintan. Man kan darfér
tdanka sig en serie av alternativa jamviktsldgen, en serie som gar fran ligen
med hog rinta och liten sysselsiattning till ligen med lag rinta och stor
sysselsittning.

Keynes gav samtidigt uttryck for asikten, att investeringsbeniigenheten
i det nutida visterlindska samhillet ar sa liten i férhallande till sparbeni-
genheten, att full sysselsittning knappast kan ernds enbart genom att pen-
ningrintorna hallas pa en lag nivd. (Aven om bankernas inladningsrintor
sjunka till nolliget, méste utldningsriantorna hallas pa en niva, som ger
bankerna tickning for deras kostnader.) Aven statliga atgirder fér 6kning
av konsumtionen och investeringen framstd som onskviirda.! Dirigenom
utléses en expansiv process, under vilken sysselsittningen och diarmed
ocksa produktionen successivt 6kas. Prisnivdn stiger diremot blott i mindre
grad fram till den kritiska punkt, d4 samhillets produktiva resurser iro
fullt utnyttjade.

position to lend more.—The existence of this unsatisfied fringe and of a variability in the banks’
standards of eligibility of borrowers in respects other than the rate of interest, allows the Banking
System a means of influencing the rate of investment supplementary to mere changes in the short-
term rate of interest. The process of stimulating investment in this way cannot be continued
beyond the point at which there is no longer any unsatisfied fringe; nor can the reverse process
be continued beyond the point at which the unsatisfied fringe begins to include borrowers so
influential that they can find ways round, e.g. by creating bills of firstclass quality or by borrowing
direct from the banks’ depositors. But within these limits the banks can produce effects on the
rate of investment out of proportion to what properly corresponds to the changes, if any, in the
short-term rate of interest which are taking place at the same time.» (II, s. 365.) Keynes har har
givit ett klart uttryck for en tankegang, som kommer att nirmare fullféljas i kapitel 5 av denna
utredning. :

! »The State will have to exercise a guiding influence on the propensity to consume partly
through its scheme of taxation, partly by fixing the rate of interest, and partly, perhaps, in other
ways. Furthermore, it seems unlikely that the influence of banking policy on the rate of interest
will be sufficient by itself to determine an optimum rate of investment. I conceive, therefore,
that a somewhat comprehensive socialisation of investment will prove the only means of securing
an approximation to full employment; though this need not exclude all manner of compromises
and of devices by which public authority will co-operate with private initiative.» General Theory,
s. 378.
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Keynes utarbetade sitt teoretiska system under intryck av den stora de-
pressionen i borjan av 1930-talet. Darigenom att det satte sysselsiattningens
(eller arbetsloshetens) problem i centrum fér den ekonomiska analysen och
visade viagen till full sysselsattning, fick det en oerhérd slagkraft. Saval den
ekonomiska teorien som den ekonomiska politiken i flertalet linder ha un-
der de foljande tvad decennierna i hdog grad dominerats av de Keyneska
idéerna.

Teoriernas tillimpning pd internationella foérhallanden

I den ovan givna redogoérelsen for néagra viktigare penningteorier har
tillsvidare bortsetts fran de komplikationer, som sammanhinga med ett
lands forbindelser med andra ldnder. De framstillda teorierna ha i forsta
hand gallt ett slutet samhille, men de ha satillvida ocksa haft direkt verk-
lighetsanknytning, att de kunnat tillampas pa den internationella prisut-
vecklingen, varvid de alltsd hanfora sig till alla linder tillsammantagna.
Niar det ar frdga om prisnivans forandringar i ett sarskilt land, behova
teorierna emellertid modifieras genom ett hansynstagande till detta lands
relationer till utlandet. Detta utgor ett i och for sig mycket vidlyftigt pro-
blemkomplex, men i detta sammanhang torde det vara tillrackligt att ange
riktlinjerna for ifradgavarande modifikationer.

Kvantitetsteoriens tillampning pa internationella forhallanden brukar
aterforas till Ricardo (se kapitel 2). Ricardos tes gick ut pa att vid metal-
lisk myntfot myntmetallen (foretridesvis guldet) fordelades mellan lidn-
derna pa ett sadant sitt, att prisnivan inom varje land fick den relation
till prisnivin inom andra linder, som erfordrades for att jamvikt skulle
etableras inom dess betalningsbalans med utlandet. Sa linge dylik jamvikt
ej forelag, strommade niamligen myntmetallen till eller fran landet, och
denna process fortsatte inda tills att landets prisniva fatt det lage i forhél-
lande till den utlindska prisnivan, att erforderlig balans forelidg mellan
export och import. Den inhemska prisnivéans relation till den utlindska ar
alltsi en regulator for utrikeshandeln, som vid fria handelsforbindelser
fungerar helt automatiskt.

Denna teori kan narmare utvecklas pa foljande satt. Nar ett jamviktsliage
ar radande, komma priserna fér de varor, som inga i ett lands utrikes-
handel, att i stort sett 6verensstaimma med utlandspriserna, om dessa, nar
det galler importvaror, 6kas med transportkostnaderna (inklusive tullar)
och, niar det ar fraga om exportvaror, minskas med dessa kostnader. Pa
dessa omraden kan man alltsid konstatera ett direkt samband mellan de
inlandska och de utlandska priserna. Priserna for ovriga varor och tjanster,
som e aro foremal for byte med utlandet, aro ej direkt beroende av ut-
landspriserna. Men de maste std i en viss relation till import- och export-
priserna och bli dirigenom indirekt beroende av den utlindska prissitua-
tionen.
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Allmént taget giller, att hemmamarknadsprisernas hojd i forhdllande
till import- och exportpriserna blir avgérande for handelsbalansens stall-
ning. Nar hemmamarknadspriserna ligga pa en relativt hog nivéd, begriansas
exportproduktionen genom hérav foljande hoga kostnader, medan & andra
sidan importen stimuleras genom det for dessa varor fordelaktiga prislaget.
Omvint utgoér en relativt lag prisniva for de rent inhemska varorna och
tjansterna en stimulans for exporten och en hamning av importen. Regu-
latorn fér utrikeshandeln kan alltsi ndrmare bestimmas som relationen
mellan kostnadsnivdn inom landet & ena sidan samt export- och import-
priserna a andra sidan. Detta galler bade vid guldmyntfot och vid fri mynt-
fot, ehuru i det senare fallet den namnda relationen kan péaverkas ocksa
genom en forindring av vaxelkurserna.

Vilken plats kan inom ramen for detta schema rymmas at de av Wick-
sell och Keynes framstillda teorierna?

Allmint taget giller, att dessa teorier fortfarande kunna tillimpas pa ett
sarskilt land med de modifikationer som félja dels av att landets export-
och importpriser dro beroende av utlandspriserna och vaxelkurserna, dels
av att en nettookning av landets tillgodohavanden hos utlandet, inklusive
internationella betalningsmedel, frin landets synpunkt har karaktiren av
en investering, vilken pa samma satt som realinvesteringen inom landet bor
motsvaras av sparande, for att »samhillsekonomisk balans» skall fore-
ligga. Det beror pa landets storleksgrad samt omfattningen och beskaffen-
heten av dess transaktioner med utlandet, vilken betydelse som skall till-
matas dessa modifikationer.

Nir ‘det ar fraga om ett land som Forenta Staterna, vars utrikeshandel
ar relativt liten i férhallande till dess egen ekonomi men trots detta ut-
ovar ett dominerande inflytande pa vérldsekonomien, bli de nimnda modi-
fikationerna mindre visentliga. I detta fall giller nimligen, att ej endast
de egentliga hemmamarknadspriserna utan i stor utstrickning #dven pri-
serna pi de varor, som ingd i Forenta Staternas utrikeshandel, bestimmas
av interna faktorer, darfor att 6vriga linder i visentlig grad méste anpassa
sina priser efter de amerikanska. Férindringarna i landets innehav av
internationella betalningsmedel ha ej heller under senare tid i nigon stérre
grad péiverkat dess interna politik.

Ett litet land som Sverige kan daremot blott i ringa utstriackning inverka
pa utlandspriserna pa de varor, som ingd i dess utrikeshandel. Prisutveck-
lingen inom landet kommer déarfor att i stor utstrickning bestimmas av
den utlindska prisutvecklingen, om landet haller fasta vixelkurser pa ut-
landet och ej har nagra valutarestriktioner, d. v. s. tillimpar full konver-
tibilitet. (Viaxelkurspolitiken skall berdras i ett féljande kapitel.) Emel-
lertid foreligger ocksa under den nimnda férutsitiningen ett visst utrymme
for interna prisrorelser och darmed ocksa for en sjilvstindig penningpoli-
tik, i den man man godtar de forindringar i valutareserven, som félja av
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att den inhemska politiken lett till andra relationer mellan de inhemska
priserna samt export- och importpriserna dn som forutsittas for jamvikt
i betalningsbalansen. Mdjligheterna att féra en sjalvstdndig penningpolitik
bli naturligtvis avsevirt stérre, om man foérutsitter att landet genom foréind-
ringar i viaxelkurserna kan motverka effekten av utlindska prisrorelser.

Hirav framgar, att den forut givna framstéllningen av teorierna for pris-
nivans férdndringar blir av relevans ocksa for ett land som Sverige. Den
klargor nimligen karaktiren av de inhemska pristendenserna. Men fram-
stillningen méaste kompletteras och modifieras i flera hinseenden. Om man
exempelvis undersoker ett inflatoriskt férlopp inom landet, maste beaktas,
att detta utloser en tendens till 6kad import och till minskad export, en ten-
dens som i och for sig utovar ett dimpande inflytande pa den inhemska
prisrérelsen. Ett annat problemkomplex, som kraver sirskild behandling,
giller de utlindska prisrorelsernas inverkan pa den svenska prisnivin.
I det stora hela far anses gilla, att en proportionell férindring av vira
export- och importpriser utléser en tendens dven hos de inhemska priserna
att rora sig i samma riktning, en tendens som dock i viss m&n kan mot-
verkas genom penningpolitiska atgdrder. Nar export- och importpriserna
forindras i olika grad, kommer denna férskjutning av landets »terms of
trade» i gynnsam eller ogynnsam riktning att i vissa hinseenden fi samma
effekt som en dkning eller minskning av det inhemska produktionsresul-
tatet. Aven i dessa fall forutsittas sirskilda penningpolitiska atgirder for
att prisnivans stabilitet skall bevaras samt en hog och jimn sysselsitining
uppritthallas. De nu niamnda fallens penningpolitiska aspekter komma att
narmare belysas i den f6ljande framstillningen.

B. Aktuella problemstillningar
Begreppen samhdllsekonomisk balans och full sysselsdittning

De ovan refererade tankegangarna, vilka kunna séigas utgéra grundstom-
men av den moderna penningteorien, skola i det foljande tagas till utgdngs-
punkt for klargorandet av nagra begrepp och fragestillningar, som aro av
sarskild relevans fran penningpolitisk synpunkt.

Till en bérjan ma framhallas, att begreppet samhdllsekonomisk balans,
som kommit att intaga en central plats sirskilt i svensk ekonomisk-poli-
tisk diskussion under senare ar, torde avse just sidan jamvikt mellan in-
vestering och sparande, som enligt Wicksell ar en forutsiattning for att
nagot allmint efterfragedverskott (-underskott) ej skall uppkomma. D&
termen »samhillsekonomisk balans» understundom anvéndes i andra be-
tydelser, kommer den fér undvikandet av missférstand att har ersiattas med
termen »ekonomisk balans». I anknytning till den Wicksellska doktrinen
kan kravet pa ekonomisk balans darfor formuleras sa, att den totala pla-
nerade realinvesteringen inom landet plus den planerade (netto)investe-
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ringen i utlindska tillgingar stir i sadan relation till sparintentionerna
inom landet, att nagot mera allmint efterfragesverskott (-underskott) ej
uppkommer.

Denna bestimning har dock ej karaktiaren av en exakt definition utan
bor hellre fattas som ett nyttigt tankeschema, som kan varieras pa olika
siatt. Ar investeringsbenidgenheten for stor i forhallande till sparandebeni-
genheten, okas foretagens vinster 6verlag genom 6kad avsattning eller pris-
stegring sd mycket, att en allmin expansionstendens uppkommer. I det
motsatta fallet minskas vinsterna sa mycket, att resultatet blir en allmén
kontraktionstendens. (Detta giller framst den privata sektorn av narings-
livet. Inom den offentliga sektorn bli liknande tendenser méarkbara, i det
att budgetutfallet blir battre eller simre 4n man férut rdknat med, men
reaktionerna behéva har ej bli desamma som inom den privata sektorn.)
Under foérutsiattning av full sysselsittning kan samma tankeging darfor
ocksa uttryckas sa, att vinsterna inom det privata néringslivet hallas pa
en sddan »normal» niva, att en stabil prisutveckling och en jimn konjunk-
turutveckling méjliggéras. Om konjunkturerna blivit siarskilt goda inom en
viss bransch och déar givit upphov till starkt expansiva tendenser, kan
uppsvinget sprida sig till andra branscher, varmed expansionstendensen
blir allmin och ett totalt efterfragedverskott uppkommer. For balansens
vidmakthallande krivs darfoér en sddan dimpning av konjunkturen over-
lag, att de expansiva tendenserna pa vissa hill kompenseras av kontraktiva
tendenser pa andra hall. For ett samhille statt i utveckling bér i sjialva
verket en dylik splitirad konjunktur betraktas som ett normalt tillstind.

Medan Wicksell pa det hela taget synes ha riknat med att en balanserad
samhillsekonomi har i viss mening full sysselsittning, visade Keynes, att
man i ett givet samhille kan tdnka sig en serie av alternativa jamvikts-
lagen med olika sysselsittningsgrad. Keynes utgick fran ett lige med avse-
vird arbetsloshet och undersdkte mdojligheterna att 6ka sysselsittningen
genom en expansionsprocess. Expansionsprocessen sasom sadan utmirkes
€j av ekonomisk balans, sdsom begreppet hir fattats. Tvirtom kan pastas,
att det ar bristen pa balans som ar drivkraften i processen. Men expan-
sionsprocessen ir givetvis onskvird i de fall d4 den kan leda fram till ett
balanserat lige med hogre sysselsiattning. Det bor darfor redan hiir fram-
hallas, att bevarandet av ekonomisk balans knappast kan uppstillas som
ett oeftergivligt krav pa den ekonomiska politiken. Ett temporart eftersat-
tande av balansen kan i vissa fall vara motiverat for att astadkomma en
okning av sysselsiattning och produktion samt i andra fall, som i det fol-
jande skola niarmare beréras, for att mojliggéra en stabilisering av pen-
ningvirdet. _

Slutligen bor papekas, att begreppet ekonomisk balans dven med den
hir foreslagna mera preciserade tolkningen ej har en fullt entydig inne-
bord. Det kan exempelvis tinkas, att det i ett givet fall &r mojligt att nagor-
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lunda bevara den inhemska prisstabiliteten med hjalp av lagerminskningar
och importokningar, som tdra pa valutareserven. Balans saknas da i den
meningen, att ndimnda metoder att 6ka varuutbudet ej kunna tillimpas pa
langre sikt. Men om det finns anledning férmoda, att den internationella
konjunkturen i en snar framtid skall fa en for landets handelsbalans gynn-
sam utveckling, dro dock rimliga krav pa ekonomisk balans uppfyllda.
En diskussion av begreppet full sysselsdttning kan lampligen anknytas till
ett studium av en expansionsprocess, som startar fran ett jamviktslige
med ofullstandig sysselsattning (av den Keyneska typen). Den o6kning i
efterfragan, som utgor incitamentet till expansionen, kan vara foéranledd
av interna faktorer (statliga utgifter och/eller en mera liberal kreditgiv-
ning) eller av utvecklingen utomlands (stigande priser for landets export-
produkter). I forra fallet kommer expansionen, om den hanfor sig till ett
litet land som Sverige, att snart nog fora till valutasvarigheter. Efterfrage-
okningen stimulerar namligen i detta fall i forsta hand produktionen for
hemmamarknaden och importen, medan exportproduktionen till en borjan
kan antagas vara oforandrad och senare t. o. m. far en forsamrad stallning
pa grund av hojningen i den inhemska kostnadsnivan.t Resultatet blir
alltsd en forskjutning av handelsbalansen i negativ riktning, och expan-
sionen kan darfor knappast fortsiatta nagon liangre tid, om ej sirskilda at-
garder vidtagas for skydd av valutareserven (hojning av vixelkurserna,
valutareglering, importtullar kombinerade med exportsubventioner etc.).
For att forenkla resonemanget antages i det foljande, att expansionen inom
landet stodes av utvecklingen utomlands: exportpriserna tinkas alltsa suc-
cessivt stiga s& mycket att jamvikten i betalningsbalansen kan bevaras
trots den fortgdende importokningen. Under dessa férutsitiningar kan ex-
pansionen tankas fortga pa sa satt, att foretagen soka tillgodose den Gkade
efterfrigan genom att anstilla fler arbetare och bittre utnyttja kapital-
resurserna, varvid totalinkomsten stiger och en ny efterfrigedkning upp-
kommer. Prisnivdn far en stigande tendens, men under processens forsta
fas, did de produktiva resurserna ej dro fullt utnyttjade, kan hojningen
forutsattas vara tamligen moderat. Ju langre processen fortsitter, desto
storre bli emellertid svarigheterna att 6ka produktionen. S& sméningom
uppstar brist pa arbetare, varulagren minskas och anlidggningarnas kapa-
citet blir allt hardare utnyttjad. Efterfrageéverskottet kan da i allt mindre
utstrdckning motas med okad produktion, varfor foretagarna i stillet rea-
1 For ett stort land kan situationen utveckla sig pd ett mera gynnsamt satt, da 6kningen av
dess import kan leda till ett sidant uppsving i exportlindernas naringsliv, att darmed féljer ocksa
okad import fran det forstnimnda landet. For detta land skulle alltsd exporten snart nog komma
att stiga i samma takt som importen. Inom Keynes-skolan har man lagt stor vikt vid detta for-
hallande, som férklarar att en expansion i Forenta Staterna kan fortga utan hamningar av valuta-
hidnsyn, darfor att den medfor en parallelt utveckling i andra linder.- Fér Sverige kan man
diaremot knappast forutsitta, att en 6kning av landets import skulle i nigon storre grad stimulera
efterfrigan pa dess exportprodukter. Detta giller sirskilt under normala forhédllanden, dé utrikes-

handeln ej regleras genom bilaterala avtal. Som bekant brukar England vara vart storsta export-
land och Tyskland virt storsta importland.
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gera med prishdjningar. Utvecklingen har dirmed kommit in i det inflato-
riska skedet och kan ténkas fortsitta enligt det schema, som galler for den
Wicksellska kumulativa processen: prisstegringarna ge upphov till lone-
héjningar och andra inkomstokningar, som leda till en ny uppging i efter-
fragan med nya prisstegringar som resultat.

Under den nu beskrivna processen har efterfrigan pa arbetskraft hela
tiden varit stigande och sysselsidttningen har successivt okats. Men Ok-
ningen har blivit allt mindre, i samma min som arbetskraftsresurserna
borjat tryta och utvecklingen kommit in i sitt inflatoriska skede. Nir arbets-
l6sheten sjunkit till ett minimum, upphér 6kningen helt, bortsett fran till-
skott genom de arbetsféra aldrarnas okning eller genom immigration.

Om man tinker sig en 6vergéng till stabiliserade férhallanden fran det
lige, da sysselsattningen varit som storst, framstar en viss reduktion av
sysselsittningen som oundviklig. Den héga sysselsittningen i det tidigare
laget var namligen beroende av det di radande inflationstillstindet, under
vilket varje lonestegring drog med sig en ytterligare prisstegring, varfor
nominallénerna aldrig hunno ifatt priserna utan efterfrdgan pa arbets-
kraft kom att permanent overstiga utbudet. Nar balans etableras mellan
investeringsplaner och sparandeintentioner, t. ex. genom rintehéjning och
kreditatstramning, forsvinner det allmiinna efterfrageiverskottet, varfor
jamvikt kan komma till stind dven pa arbetsmarknaden.! Denna jamvikt
hénfér sig ej till situationen pa varje siirskild arbetsplats utan avser den
totala efterfragan pa och det totala utbudet av arbetskraft. Den innebir
alltsd, att efterfriagedverskottet pa ett hill kompenseras av ett utbudsover-
skott pa ett annat hall. Liget karakteriseras av en viss friktionsarbetslés-
het, som sammanhéinger med arbetskraftens bristande rorlighet.

Av denna framstéllning torde framga, att begreppet »full sysselsittning»
kan bestimmas pa tva olika sitt. Dirmed kan avses antingen den hogsta
sysselsittning, som ér tekniskt mdojlig och som temporirt kan uppnas un-
der ett inflationstillstdnd, di efterfragan pa arbetskraft overstiger utbudet,
eller den hogsta sysselsittning, som kan ernas utan inflation, alltsd med
bevarad jamvikt mellan sparande och investering.

Med uppstillandet av principen »more jobs than men» synes den bekante
engelske nationalekonomen Beveridge ha fattat »full sysselsittning» i den
forra betydelsen. Emellertid torde han hiirvid snarast ha tinkt pa multi-
plikatorprocessen fore inflationsskedet. Over huvud torde anhiingarna av
den nimnda principen ej vilja férorda ppen inflation sasom ett medel att
Oka sysselsittningen. Diaremot synas de tolerera s. k. »undertryckt infla-

! Nir en inflatorisk utveckling pagatt si linge, att den viisentligt péverkat produktionens
allmidnna inriktning, ar det ej litt att undvika en krisartad tillspetsning av situationen vid en
6vergéng till mera normala forhdllanden. Under sjalva 6vergangstiden, d& produktionsapparaten
skall anpassas efter det nya ldget med stabila priser, torde sirskilda atgérder behova vidtagas for
att hindra, att sysselsdittningen understiger den nivd, som sedan framstar som normal. Frin
dessa Overgdngssvirigheter bortses emellertid i detta sammanhang.
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tion», som utmirkes av att det foreliggande efterfragedverskottet genom
diverse regleringar och kontroller hindras komma till uttryck i prishdj-
ningar.

Till forman for en bestamning av begreppet enligt det senare alterna-
tivet kan anforas, att kravet pa full sysselsiattning i denna mening blir for-
enligt med kravet pd ekonomisk balans. Den nagot hogre sysselsittning,
som eventuellt kan ernds genom att friktionsarbetslosheten reduceras i och
med att balansen uppoffras, kan enligt denna terminologi betecknas som
»overfully sysselsiattning.

I den foljande framstillningen komma termerna »full> och »o6verfull»
sysselsittning att anvindas i den sistndmnda betydelsen. Med full syssel-
siattning menas alltsd den hogsta sysselsattning, som éar forenlig med eko-
nomisk balans. Samma mening kan liaggas i uttrycket »hog och jamn sys-
selsiattning».

Denna definition av begreppet ar tamligen elastisk, vilket bér observe-
ras, nir full sysselsitining i denna mening uppstilles som riktpunkt for
den ekonomiska politiken. Detta sammanhanger forst och framst med att
kravet pad ekonomisk balans, sisom ovan framhallits, ej dr entydigt utan
sarskilt i sidana fall, d4 inhemsk prisjamvikt kan bevaras med hjilp av
lagerminskningar och importékningar, kan bli foremal for olika uttolk-
ningar. Vidare ar att marka, att den friktionsarbetsléshet, som uppkom-
mer i ett visst balanserat lige, kan minskas genom atgdrder, som oka
arbetskraftens rorlighet. Man kan dven tanka sig direkta ingrepp fran det
allmiinnas sida for att reducera arbetslosheten pa sarskilda orter eller
inom sirskilda branscher. I ménga fall kan darfor skillnaden mellan den
soverfulla> och den »fulla» sysselsattningen bli ganska liten.

Olika slag av prisnivdaférdndringar

Det har nyss framhallits, att brist pA ekonomisk balans under vissa for-
utsittningar atfoljes ‘av en forskjutning av prisnivin uppat eller nedat.
Prisnivadn kan emellertid ocksid forindras av anledningar, som ej behova
innebira en rubbning av denna balans. Det dr darfor mojligt att skilja mel-
lan tvd huvudkategorier av prisrorelser: a) sadana som direkt samman-
hinga med brist p4 ekonomisk balans och b) sddana som kunna aga rum
aven med bibehillen balans.

En prisnivaforindring av den férra typen kan forklaras pa foljande satt:
en viss disproportion mellan investeringsplaner och sparandeintentioner
har kommit till uttryck i en ovintad 6kning (minskning) av efterfragan
vid rddande priser under en period (som kan tiankas mycket kort); sedan
foretagarna konstaterat detta, se de sig foranlatna att sitta priserna hogre
(lagre) for en foljande period. En prisnivaforédndring av den senare typen
ar daremot ej beroende av att ett efterfragedverskott (-underskott) kon-
staterats. Ett prisstegringsforlopp av detta slag kan enklast konstrueras
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sa, att producenterna, for att fa tickning for vissa kostnadsokningar eller
for att fa storre inkomster,® héja produktpriserna. Med banksystemets bi-
stdnd 6kas samtidigt totalinkomsten i pengar, och hirigenom majliggores
en si stor okning av efterfragan pa produktionens olika omraden, att pro-
dukterna fa avsattning till de hogre priserna. Detta giller i stort sett;
man kan naturligtvis tidnka sig att vissa priser jimkas uppat och andra
nedat. I sin renodlade form karakteriseras emellertid ett dylikt férlopp av
att forindringen av prisnivin och fordndringen av efterfridgan under en
period, i motsats till vad galler i det forra fallet, iro 6msesidigt beroende av
varandra. Pa grund hérav kan det intraffa att jamvikten mellan investering
och sparande bibehilles trots prisnivins uppgéng; bada beloppen kunna
namligen uppriaknas i samma grad.

Denna distinktion mellan tva typer av prisrorelser, som mera sillan fére-
komma i fullt renodlad form, kan synas vara av enbart akademiskt in-
tresse. Den ar emellertid ej fraimmande for det praktiska affirslivet, ehuru
den dir uttryckes med andra termer. Nir en uppdtgdende prisrérelse
sammanhinger med brist pa ekonomisk balans, talar man sidlunda om en
»séljarnas marknad». Denna karakteriseras bl. a. av att prishojningarna
ej synas namnvart dampa koplusten. Efterfragedverskottet kan darfor
bli bestdende. I regel sammanhéanger prisuppgangen ocksi med riklig kre-
dilgivning och en god likviditetsstillning hos banker och féretag. Nar in-
citamentet till prisstegringen kommer frin kostnadssidan, far den i all-
ménhet ett mera trogt forlopp. Aven den monetira expansion, som ir en
forutsitining for prisnivins hojning, ombesorjes under vixande motstand
fran bankvisendets sida. I fridga om fallande prisrérelser kan man konsta-
tera analoga olikheter mellan de tva forloppstyperna. I ena fallet formas.
foretagarna av relativt hoga bankrintor och strama kreditvillkor att minska
investeringarna och att pressa sina priser (ofta till en férlustbringande niva)
for att fa avsiattning for sina produkter. DA foreligger en verklig »kdparnas:
marknad». I andra fallet ar det frdga om en anpassning av priserna efter
en ligre kostnadsniva. Siljarna ha da vanligen en starkare stillning i for-
héllande till képarna.

Ocksad fran penningpolitisk synpunkt ar distinktionen mellan de tva
typerna av prisrorelser av betydelse. Nir en prisnivaforandring samman-
héinger med att jamvikten gatt forlorad mellan investering och sparande,
motverkas den littast genom ett aterstillande av denna jamvikt, vilket kan
ske genom en limpligt avpassad foérandring av rante- och kreditvillkoren.
Nir ater prisnivan forskjutes med i stort sett bibehillen balans mellan
investering och sparande, blir det penningpolitiska problemet mer kompli-
cerat. I en del fall kan man ifragasatta, om prisnivans forskjutning bor

1 Saval i litteraturen som i den praktiska diskussionen betecknas dylika forlopp ofta som:
tkostnadsinflation» i motsats till »efterfrigeinflations». De i Keynes’ Treatise of Money forekom-
mande termerna »income inflation» och »profit inflation» ha ungefir samma innebérd.
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motverkas. Nar denna friga besvaras jakande, framstar det ibland som
diskutabelt, om penningpolitiska eller andra atgirder skola tillgripas. Sa-
som kommer att framgé av den f6ljande framstillningen, kriaver varje fall
sin sarskilda behandling.

Efter denna karakteristik av de bada slagen av prisnivafériandringar
skola orsakerna till dem i korthet beroras.

Betriffande prisrérelser av forsta slaget, som sammanhinga med
brist pA balans mellan investering och sparande, fir man underséka, var-
for balansen gétt férlorad. I anknytning till Wicksells teori skulle man
kunna siga, att det normala foérhallandet mellan penningrinta och real-
rinta rubbats genom en forandring antingen av penningrintan eller av
realrintan eller av baddadera. (Héarvid bor penningrintan fi anses repre-
sentera aven kreditvillkoren och realrintan de faktorer, som paverka in-
vesterings- och sparbeniigenheten.) En sankning av penningridntan kan
foranledas av att centralbankens valutatillgdngar 6kats genom en god
exportkonjunktur eller genom kapitalplaceringar fran utlandets sida. Mot-
satta forhallanden kunna ge upphov till en hojning av rinteliget. Det kan
ocksd intriffa, att politiska hiansyn bli utslagsgivande fér bestimningen av
rintenivin. Genom laga rintor beframjas méanga 6nskemél: mindre réante-
utgifter for statsskulden, lagre kostnader for bostider, storre framstegs-
takt genom oOkad realkapitalbildning, béttre foretagsrintabilitet och dér-
med féljande storre sysselsittning. Ett onormalt rantelige kan emellertid
dven uppkomma genom att bankvisendets rantesatser ej tillrickligt smi-
digt anpassas efter de faktiska forskjutningarna av realriantan. I flertalet
fall, menade Wicksell, blir en dylik férskjutning mérkbar forst i och med
att den kommit till uttryck i en rérelse hos den allmiénna prisnivin, som
tvingar bankviisendet att si sminingom justera rintesatserna uppat eller
nedat. Den yttersta orsaken till en allmén prisrérelse kan alltsd vara en
forindring av investeringsplanerna inom den privata och den offentliga
sektorn eller en forandring av de enskildas frivilliga sparande (som kan
bero pa en forindring av sparviljan eller av inkomstsituationen) eller
av det kollektiva tvangssparandet i offentlig regi.

Orsakerna till prisnivaforiandringar av andra’ slaget, som kunna
tinkas iga rum med bevarad ekonomisk balans -— ehuru de vanligen med-
féora en rubbning av denna balans och darfor atfoljas av prisnivaforind-
ringar av forsta slaget — torde bora kommenteras nagot utforligare. De
kunna harvid lampligen sammanforas till olika grupper.

1) Det kan i samhaillet ha uppstatt en allmién forvidntan om att
priserna skola stiga eller falla. De av denna férvantan féranledda dispo-
sitionerna fa da vanligen till fo6ljd, att prisnivin kommer att rora sig i
den vintade riktningen. Att spekulationen pa detta satt kan styra pris-
nivan, ir en gammal erfarenhet, ehuru det kanske ej ir si vanligt, att en
fordndring i forvintningarna dr den primira orsaken till en forskjutning
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av prisnivan. Forvdntningarna ha emellertid ett avgoérande inflytande pa
alla prisrorelser, oavsett orsakerna till desamma, och det iar darfor de har
ha nimnts i frimsta rummet. Deras betydelse for prisutvecklingen kom-
mer att ytterligare belysas i de foljande fallen.

2) Nér varutillgdngen oOkas eller minskas pa grund av forindringar i
produktionens effektivitet, far prisnivin ofta en tendens
att rora sig i motsatt riktning. Med utgingspunkt fran kvantitetsteorien
skulle man vara beniigen att draga den slutsatsen, att prisnivin i dylika
fall skulle férskjutas i omvint forhéllande till produktiviteten. En dylik
forindring av prisnivan skulle ej behéva rubba balansen mellan investe-
ring och sparande eller medféra andra penningpolitiska komplikationer.
Emellertid komma férvantningarna hir in som en modifierande faktor.
De kunna antingen motverka den ifrigavarande tendensen eller férstirka
densamma.

Vad forst angdr den reguljara okning av varutillgingen, som har sin
grund i att teknikens utveckling mdéjliggor en fortgdende forbittring av
produktionsmetoderna, skulle denna otvivelaktigt kunna medféra en suc-
cessiv sinkning av prisnivan, om féretagarna i sina kalkyler och disposi-
tioner riknade med denna eventualitet. En dylik prisutveckling skulle
emellertid forutsitta, att den arliga stegringen av penninglénerna begrin-
sades till att motsvara den Gkning av arbetets produktivitet, som kunde
tillskrivas realkapitalets fortgdende utbyggnad, om effekten hirav kunde
héllas isir fran effekten av de tekniska framstegen. DA det visat sig svart
att hilla de nominella I6nehdjningarna inom denna ram, reduceras fére-
tagens mdjligheter att lita produktivitetsékningen komma till uttryck i
lagre priser. Den kostnadssinkning, som ernis genom denna, kompenseras
niamligen i storre eller mindre grad av den kostnadsékning, som uppkom-
mer genom lonestegringen. Produktivitetsokningen medfér alltsd en hoj-
ning av totalproduktens virde i pengar, allt naturligtvis under forutsitt-
ning att bankvisendet ej stiller hinder i viigen fér den erforderliga expan-
sionen av kreditvolym och férsérjning med betalningsmedel.

3) Nar det ater ar fraga om sidana fall av utpriglad varuknap p-
het, som vi kinna frin krigsaren, blir tendensen till allmin prisstegring
starkare dn som betingas av varutillgdngens procentuella minskning. Van-
ligen forklarar man detta si, att konsumenterna, i stillet for att spara,
mobilisera sina monetira resurser for att undga en alltfér kidnnbar sank-
ning av sin standard. Det uppstir dirfér en kamp om varorna, accen-
tuerad genom hamstringstendenser, som skulle leda till exceptionellt stora
prishgjningar, om marknaden limnades helt fri. Det kan mycket vil tin-
kas, att dven en hojning av riinteliget till en nivd, som medfér jamvikt
mellan sparande och investeringar, ej ir tillricklig for att begrinsa upp-
gingen av prisnivin till vad som svarar mot minskningen av den totala
varumingden. Vid nigorlunda fri konkurrens kommer nimligen prissteg-

4—509422




50

ringen i ett dylikt fall att traffa varorna mycket ojdmnt, beroende pa olik-
heter i efterfragans elasticitet. For vissa sarskilt efterfragade varor skulle
prisstegringen bli mycket stor. Detta skulle tillféra producenterna av dessa
varor inkomsthdjningar, som skulle utgora ett tillskott till den totala kop-
kraften och oka den totala monetira varuefterfragan. Pa s sitt skulle
temporir jamvikt pd4 marknaden kanske uppnas forst vid ett relativt hogt
genomsnittligt prislige. Det ar svart att bemistra en dylik situation enbart
med penningpolitiska atgérder. I dessa fall har det déirfor ansetts tillrad-
ligt att komplettera penningpolitiken med direkta ingripanden i form av
ransonering och priskontroll, vilka atgarder ocksa fran social synpunkt
framstatt som oumbirliga i dylika nddsituationer.

4) Aven vid en oforindrad total varutillging kan en forindring av de
relativa varupriserna medféra en forskjutning ocksa av den absoluta pris-
nivan. Prisférindringarna kunna namligen ge upphov till en foéréndring
(vanligen 6kning) av hela inkomstvolymen och dirmed av den totala mone-
tara efterfragan.

Den prishéjning, som orsakas av indirekta s katter, kan an-
foras som ett exempel hirpa. Antag for enkelhetens skull, att det ar fraga
om skatter pa konsumtionsvaror, som éro féremal for en tamligen oelas-
tisk efterfragan, t. ex. spritdrycker eller tobaksvaror. Fordyringen av denna
konsumtion medfor da, att konsumenterna, sivida de ej minska sitt spa-
rande, nodgas inskrinka sin efterfragan pa andra varor. Men om staten
anvinder de inflytande skattemedlen till att finansiera sina I6pande ut-
gifter, 6kas den totala efterfragan hirigenom lika mycket, varfér nagon
kompenserande prissinkning ej kommer till stind. Den genomsnittliga
konsumlionsprisnivin kommer déirfor att stiga med lika ménga procent,
som motsvara relationen mellan de (nya) indirekta skatterna och det to-
tala konsumtionsvéirdet.

5) Ett hiarmed nirbesliktat fall foreligger, om enskilda foretagare tack
vare viss monopolstdllning kunna genomféra en prishéjning, som
ger dem storre inkomster. Fran konsumenternas synpunkt har namligen
overpriset ungefar samma karaktir som en konsumtionsskatt, ehuru den
i detta fall tillfaller enskilda foretagare i stillet for staten. Om képarna
av de prishojda varorna (eller tjansterna) minska sin efterfragan pa andra
varor, kan detta liksom i forra fallet tinkas bli kompenserat genom okad
efterfrigan frin dem, som fatt stérre inkomster genom prish6jningen.
Under denna férutsittning kommer den genomsnittliga prisnivan att stiga.
I ett konkret fall kan man emellertid ej utan niarmare undersékning av-
gora, hur en monopolistisk prissittning paverkar den allminna prisnivan.

6) 1 vart nuvarande samhille dro nistan alla ekonomiska in-
tressegrupper timligen fast organiserade, och varje grupp stravar
efter formaga att genom en hdjning av priset for sina tjénster eller
andra insatser i samhillsproduktionen forbittra sin ekonomiska stallning.
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Denna stindigt fortgdende kamp om nationalproduktens fordelning, som
forsiggdr vid forhandlingar om priser, 16ner, kreditvillkor m. m., utgor
otvivelaktigt en stor fara for penningvirdets stabilitet. Om #4n den ena
och dn den andra gruppen har ett visst Overtag, som utnyttjas till att
genomfora en relativt stor hojning av penninginkomsterna fér denna grupp,
kan den totala 6kningen av samtliga penninginkomster (inklusive de for-
vintade foretagarinkomsterna) latt sprianga ramen for den samtidiga ok-
ningen av nationalprodukten i oférindrat penningvirde, varvid prisnivan
far en stigande tendens.

Inflationsférlopp av denna art kunna dga rum, dven om kreditmarkna-
den halles si stram, att nagot allmant efterfrigedverskott ej uppkommer.
Incitamentet till prisstegringen kommer fran kostnadssidan. Det kan vara
svart for en enskild bransch att fa full kompensation fér en kostnadssteg-
ring genom en prishéjning. Men nir kostnaderna samtidigt stigit for ett
flertal branscher (t. ex. genom en allmin lénestegring), blir det littare att
genomféra prishojningar, darfor att den ena branschen med sina inkop stéder
den andra. Om priserna inom varje bransch hojas s& mycket, att tickning
erhdlles ej endast for den primira kostnadsokningen (lénehdjningen) utan
ocksa for sadana sekundira kostnadsékningar, som bero pa den samtidiga
prisstegringen inom andra branscher, kan man tinka sig att ett fempordrt
jamviktslige kommer till stind. Efter en tid kan emellertid en ny process
av samma art siattas i ging. Det kan tdnkas, att den forsta intressegruppen
(arbetarna) ej blivit n6jd med resultatet av sin aktion, dirfér att prisnivins
stegring eliminerat det mesta av de forvintade reala fordelarna. (Man talar
i detta fall om en »16ne-pris-spiral».) Man det kan ocksa hinda, att processen
denna ging startas av en annan intressegrupp, som i det nya liget kiinner
sig mera eftersatt an forut.

Den inflation, som #agt rum under efterkrigstiden, kan i viss man for-
klaras enligt det hiar antydda schemat. Men i flertalet linder har sam-
tidigt bristen pa ekonomisk balans varit av stor betydelse for forloppet.
Det bor mirkas, att den samlade effekten av dessa tva orsaker blir storre
an summan av badas effekter var for sig, darfor att den ena orsaken for-
stirker den andras effekt. En inflationsprocess av den forsta typen (karak-
teriserad av brist pa balans), d& foretagen visa goda vinster och god
likviditet och da efterfragedverskott foreligger savil pA varumarknaden som
pa arbetsmarknaden, inbjuder salunda till I6neaktioner i stor stil. Emeller-
tid har man erfarenhet av att dven synnerligen kraftiga lonehdjningar ej
ha minskat foretagens vinster och ej heller deras efterfragan pa arbetskraft,
varom en fortgaende »l6neglidning» burit vittne. Denna farliga samverkan
mellan de tva inflationsorsakerna synes gora det sarskilt angeliget for de
penningpolitiska myndigheterna att eliminera den orsak, som star under
deras direkta kontroll, namligen det av bristen pa ekonomisk balans fram-
kallade efterfragedverskottet. Om kreditgivningen halles si stram, att jam-
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vikten mellan investering och sparande ej forloras, blir klimatet for den
ovan beskrivna maktkampen kéarvare: varje ny inkomstexpansion kom-
mer att rona 6kat motstdnd och darfér fa mindre omfattning och ett tro-
gare forlopp. Huruvida kraven pa penningpolitiken kunna sittas hogre an
sa, ar en fraga, som senare skall nirmare diskuteras.

7) De hittills nimnda orsakerna till prisnivaférandringar ha hianfort sig
till samhaéllets interna forhallanden. Vid sidan av dessa bli for ett land som
Sverige de externa orsakerna av mycket stor betydelse, siarskilt expor t-
och importprisernas utveckling. Det har redan framhéllits,
att en fordndring av dessa priser har en tendens att sprida sig inom det in-
hemska prissystemet. En ndrmare analys av denna komplicerade process
kan ej ifrdgakomma hir. Det mi endast framhallas, att prisspridningen
vanligen atfoljes av rubbningar i den ekonomiska balansen, men att den
kommer att fortgd, om ock pé ett trogare sitt, &ven om det lyckas myndighe-
terna att bevara denna balans.

Som exempel kan antagas, att en utlindsk prisstegring har den karak-
taren, att landets export- och importpriser paverkas i samma grad. Om
vaxelkurserna pa utlandet sidnktes i motsvarande main, skulle sivil den
realekonomiska som den monetira situationen bli oféridndrad (bortsett
fran tidigare ingangna betalningsforpliktelser). Hallas vixelkurserna &ter
fasta, kommer prishdjningen for export- och importvarorna att stimulera
till en expansion av produktionen av exportvaror och sidana varor, som
aro foremal for import, varjamte den inhemska efterfragan pi dessa varor
kommer att reduceras. Resultatet blir en relativ 6kning av exporten i for-
hallande till importen och ett dirmed f6ljande tillskott av valutor. Om
centralbanken finner denna 6kning av valutareserven onskvird och sam-
tidigt genom en atstramning av kreditpolitiken ser till att investeringen
i utlindska tillgangar tillsammans med realinvesteringen inom landet hal-
ler sig inom ramen for det frivilliga sparandet, kan den ekonomiska ba-
lansen, sdsom begreppet har fattats, sdgas vara bevarad. I detta lige komma
expansionstendenserna inom de av prisstegringen gynnade produktions-
grenarna att motvigas av kontraktionstendenser pa andra hill. Trots detta
far den genomsnittliga prisnivin inom landet en stigande tendens. Som
redan Wicksell pa sin tid framholl, dr det utlandska prisinflytandet en
sjalvstindig orsak till prisnivans fordndringar inom ett land och stiller
dirmed séirskilda penningpolitiska problem. Dessa skola beréras i foljande
kapitel.

Finanspolitikens samordnande med penningpolitiken

Att statsfinanserna kunna utgéra en fara for penningvirdet, har man
gammal erfarenhet av: de mest extrema inflationsfallen i penningvisen-
dets historia sammanhénga ju med att staterna vid finansieringen av sina
utgifter emitterat en for stor mingd betalningsmedel. Daremot har man
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forst pA senare tid blivit medveten om att den offentliga hushéllningens in-
flytande pa de faktorer, som bestimma penningvirdets férindringar och
sysselsattningens omfattning, skulle kunna utnyttjas i stabiliserande syfte.
Insikten hirom har utgjort ett nytt inslag i de tva sista decenniernas pen-
ningteoretiska och penningpolitiska diskussion. Prisnivans stabilisering och
sysselsittningens uppritthallande pa en hog och jimn nivd ha kommit att
framstd sdsom maél, som bora realiseras ej enbart med hjilp av de tradi-
tionella penningpolitiska medlen utan dven genom ett limpligt samordnande
av penning- och finanspolitiska atgarder.

Detta nya grepp péa stabiliseringsproblemet kan pa det teoretiska planet
aterforas till den nyorientering inom penningteorien, som ovan satts i sam-
band med Wicksells och Keynes’ namn. Om man namligen utgar fran
balansen mellan den totala monetira efterfridgan pa varor och tjinster
och utbudet hirav vid forklaringen av forandringar i prisnividn och sys-
selsittningen, ligger den tanken nira till hands —— Wicksell sjilv synes
dock ej ha varit inne pa denna tankeging — att denna balans skulle kunna
paverkas i 6nskvard riktning av den offentliga hushallningen. Detta synes
framst kunna ske genom atgarder, som inverka pa totalefterfragans stor-
lek. Totalefterfragan éar lika med summan av offentlig och privat efter-
fragan. Nir staten och kommunerna éka sina inkép av varor och tjinster
och finansiera denna utgift genom 6kad beskattning eller upplaning, sti-
ger den offentliga efterfragan med utgiftens belopp, medan den samtidiga
nedgingen i den privata efterfrigan kan bli stérre eller mindre, beroende
pa hur skatterna eller upplidningen paverkat allminhetens dispositioner.t
Om den positiva posten ar stérre dn den negativa, dkas totalefterfragan;
i det motsatta fallet minskas den.

I Sverige ledde resonemang av denna art under 1930-talet till uppstal-
lande av vissa nya principer for statsbudgetens balansering. Enligt dessa
principer borde budgetbalans — varmed menades en sadan relation mellan
statens inkomster och utgifter, att statens nettoférmogenhet bibeholls ofor-
andrad — efterstravas pa langre sikt, men arliga avvikelser medges i kon-
junkturutjaimnande syfte. Under en ldgkonjunktur skulle alltsa underbalan-
sering tillatas, d. v. s. lanefinansiering féorekomma #ven for utgifter, som
ej okade statens bokforda férmdgenhet. Nir konjunkturliget senare for-
bittrades, skulle budgeten overbalanseras i motsvarande grad, sa att det
dirvid uppkommande inkomstoverskottet aterforde statens nettof6rmogen-
het till det gamla liget.

Sedan det under krigséren blivit nodvindigt att tillgripa lanefinansie-
ring av statsutgifterna i sidan omfattning, att budgetunderskotten fran

! Om man tanker sig, att den offentliga utgiftsékningen finansieras genom upplaning hos
centralbanken och att likvida medel hirigenom tillféras marknaden i sa stor omfattning, att
kreditgivningen for privata investeringsindamal stimuleras, blir resultatet en O0kning i stallet
for en minskning av den privata efterfrigan. Fran dylika fall har ovan bortsetts,
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denna tid ej kunnat kompenseras genom motsvarande budgetoverskott
under féljande ar,* har kravet pa den langsiktiga budgetbalansen forlorat
i aktualitet. Nuvarande praxis synes innebira, att budgetbalansen for ett
kommande budgetar anpassas efter behovet av konjunkturutjimning un-
der detta ar, utan storre hansyn till de hiarav féljande konsekvenserna for
statens bokférda nettoféormogenhet. Ett annat viktigt led i budgetens kvan-
titativa konjunkturanpassning ar en sadan tidsfordelning av de offentliga
investeringarna, att deras tyngdpunkt om mojligt forlagges till ar, di den
privata investeringsverksamheten visar tillbakagang. I den méan ett dylikt
program kan genomfoéras — vilket forutséitter bade en riktig konjunktur-
bedémning och i god tid uppgjorda investeringsplaner — ernas en stabi-
lisering av den totala investeringsvolymen, som #r av storsta betydelse
for en utjaimning av konjunkturvaxlingarna.

Teorien for konjunkturstabilisering genom finanspolitiska atgirder har
senare fullféljts i den riktningen, att ej endast den kvantitativa utform-
ningen av budgeten utan ocksi dess differentiering med avseende pa valet
av skattetyper, subventionsformer etc. ansetts bdra successivt anpassas
efter konjunkturernas skiftningar. Det blir harvid fraga om en mera direkt
paverkan av de faktorer, som bestimma efterfragan inom den privata sek-
torn. Om exempelvis en begridnsning av den privata konsumtionen anses
onskvird, skulle en effekt i denna riktning kunna nas genom en O0kning
av konsumtionsbeskattningen och genom en minskning av skattetrycket
for sparade inkomster. Foretagssparandet kan stimuleras pa olika sitt,
bl. a. genom liberala avskrivningsregler och genom temporir skattefrihet
for avsittning till investeringsfonder. For att dstadkomma en begrinsning
av den privata investeringsverksamheten ha i Sverige sirskilda investe-
ringsskatter och vidare ocksid temporir bindning av foretagsvinster kom-
mit till anvindning. Om det blir frdga om att reducera en lokalt uppkom-
mande arbetsloshet, kunna myndigheterna ingripa med séirskilda subven-
tioner eller genom andra atgiarder. Det ma héar vara tillriackligt med dessa
exempel pd hur man kan tanka sig en differentiering av finanspolitiken
med syfte att paverka den ekonomiska balansen och sysselsittningen.

Den konjunkturutjimnande finanspolitiken, som fran boérjan var ganska
omstridd, har s smaningom upphort att vara en politisk tvistefraga. Moj-
ligheterna att genomféra en dylik politik samt effektiviteten av de ifraga-
kommande atgarderna ha emellertid bedémts mycket olika.

Under 1940-talet synes det ha varit en ganska vanlig uppfattning hos
nationalekonomer tillhrande Keynes-skolan, att stabiliseringspolitiken for
framtiden kunde skoétas enbart med hjilp av finanspolitiska atgirder, kom-
pletterade med lampligt avpassade kontroller och regleringar. En politik

1 Det samlade budgetunderskottet under de sex budgetaren 1939/40—1944/45, som péfordes
budgetutjimningsfonden, uppgick till 7676 milj. kr, medan det samlade budgetoverskottet under
de foljande sex budgetéren begrinsades till 1 896 milj. kr.




55

efter dessa linjer ansags overlagsen den traditionella riantepolitiken, som
sirskilt pd grund av dess ogynnsamma konsekvenser fér inkomst- och for-
mogenhetsfordelningen ej forefoll lampad for ett samhille av modern
ekonomisk struktur.t Dessa asikter fingo stor politisk betydelse, da de
kunde anforas som stéd for ett fullféljande av lagrantepolitiken dven sedan
de primira anledningarna till denna, ndmligen depressionen under 1930-
talet och den darmed forknippade arbetslosheten, ej lingre voro aktuella.
Under krigsaren lag det i staternas intresse att halla nere kostnaderna
for den stora upplaningen. Efter kriget har bl. a. hansyn till bostadsfor-
sorjningen anforts som argument mot ranteh6jning. Onskemalet att per-
manent halla en lag rintenivad syntes kunna realiseras, om stabiliserings-
uppgifterna kunde 6verforas fran rantepolitiken till finans- och reglerings-
politiken.

Enligt en annan uppfattning kan finanspolitiken limna ett virdefullt
stod at penningpolitiken, nir det galler att stabilisera penningvirde och
konjunkturer, men diaremot icke, iven om den kombineras med kontroller
och regleringar av olika slag, gora rantepolitiken 6verflédig. Denna uppfatt-
ning torde numera, efter erfarenheterna under det gidngna decenniet, vara
ganska allmidn. Den far dven anses ha kommit till uttryck i den faktiskt
forda politiken, sedan rantehdjningar pa senare tid vidtagits édven i linder,
diar man forut i det lingsta sokt strikt tillaimpa lagrdntemaximen.

Fragan om hur de penning- och finanspolitiska atgirderna limpligen
bora koordineras for att tillgodose stabiliseringskraven ar emellertid syn-
nerligen komplicerad och behover otvivelaktigt narmare utredas vad angér
savil de teoretiska som de praktiska aspekterna. I detta sammanhang mé
endast den synpunkten framforas, att finanspolitiken efter allt att déoma
kan spela en mera betydande roll som stabilisator, nir det giller att mot-
verka ansatser till depression, &n nér det blir fraga om att dimpa en over-
konjunktur eller att stoppa en inflationistisk utveckling. A ena sidan sy-

1 Foljande citat ur ett arbete frdn denna tid av en av Amerikas ledande nationalekonomer kan
anforas som belidgg for denna uppfattning:»Formerly, variation in the rate of interest was regarded
as the main anticyclical weapon . .. On grounds of both experience and monetary analysis it is
now widely accepted that variation of the rate of interest is not a useful method of control. In
a pronounced boom it is the speculative activities that ought to be clubbed down, not the ordi-
nary run of stable industries . . . Adjusted cyclically up and down, it would carry with it gigantic
fluctuations in the value of all outstanding securities. Such fluctuations are not tolerable.—As a
long-run policy a high rate of interest is equally impractical. It would nullify present plans to
extend the area of new private housing down to relatively low-income groups. It would raise the
burden of debt on farm mortgages (now only half as great as a decade ago). It would raise the
burden of debt for public utilities and railroads and so tend to raise rates and costs to all lines of
business. It would restrict here and there throughout the economy the volume of investment in
fixed capital . . .—We are thus driven back fundamentally to selective control measures in various
directions as indicated above, and finally to fiscal policy, taxation, and expenditures, as the over-
all mechanism of control. This is a powerful weapon, particularly in view of the large post-war
federal budget. We must not only balance the budget, but produce a budgetary surplus, if need
be, to hold inflationary tendencies in check. It is within the framework of selective controls in
various areas, and over-all fiscal control, that we must operate if we mean to achieve stability,
avoiding both inflation and deflation.» Alvin H. Hansen, Economic Policy and Full Employment,
New York 1947, s. 145—151.
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nas finanspolitikens mojligheter att astadkomma en expansiv effekt vara
avsevart stérre dn mojligheterna att dstadkomma en kontraktiv effekt. A
andra sidan visar penningpolitiken sin storsta begrinsning, nir det géller
att komma till ratta med depressionsligen. Det kan darfor sigas ligga i sa-
kens natur, att stabiliseringspolitikens tyngdpunkt i dessa senare lagen
forskjutes till finanspolitiken, medan penningpolitiken maste ha huvud-
ansvaret i frdga om bromsningen av expansionstendenser, som hota att
rubba balansen. Nar hér talas om finanspolitikens begrinsade mdjligheter
att kontrollera en expansiv utveckling, har detta nidrmast gillt politikens
kvantitativa utformning, som omfattar budgetens balansering och de offent-
liga investeringarnas tidsfordelning. Vidare har tdnkts pa ett samhaille, in-
om vilket den offentliga hushallningen har en tendens att vixa i starkare
grad an hela samhaillsekonomien. En dylik tendens har varit radande i Sve-
rige sedan flera artionden tillbaka, och den torde aven kunna sparas i fler-
talet andra ldnder. I ett dylikt samhalle méaste skatterna i det stora hela
permanent okas i forhallande till skattdragarnas inkomster, d&ven om téck-
ning efterstrivas endast for de l6pande statsutgifterna. Redan uppnéendet
av vanlig budgetbalans (i svensk mening) kan darfér mota svarigheter. Nu
forhaller det sig emellertid i regel sa, att dven en pa detta satt balanserad
budget ej har en »neutrals> effekt med avseende pa den totala ekonomiska
balansen. Det kan namligen antagas, att en skattedkning i flertalet fall
ej reducerar den privata efterfrdgan med hela beloppet, utan att den i na-
gon man aven gir ut Over sparandet. I stort selt géller darfor, att skatte-
okningen bor vara nagot storre dan okningen av de offentliga utgifterna,
for att balansen pa marknaden skall bevaras utan komplementir penning-
politisk atstramning. En viss 6verbalansering av budgeten erfordras alltsa
redan for att den ej skall fa en expansiv effekt. For att effekten skall bli
kontraktiv, maste overbalanseringen drivas dnnu liangre. Det behover knap-
past framhallas, att eftersom det ej ar latt att uppné vanlig budgetbalans
och dnnu svarare att dstadkomma sd mycket overbalans, att effekten blir
>neutral>, det kan bli praktiskt eller i alla hindelser politiskt omdjligt
att genom skatteskarpningar o6ka oOverbalansen sd mycket, att en mera
visentlig kontraktiv effekt kan forviantas.! Detta giller sarskilt, om den
offentliga utgiftsexpansionen redan drivit upp skatterna till en sadan hojd,
att de outnyttjade skattereserverna blivit relativt sma. De tekniska mdj-
ligheterna att fora en kontraktiv budgetpolitik aro givetvis storre i lander
med lagt skattetryck.

I ett samhille av svensk typ kan det synas mera framkomligt att vid be-
hov fa en kontraktiv effekt av finanspolitiken genom att skjuta offentliga

1 En dylik 6verbalansering av budgeten, som ér dgnad att hindra en inflationistisk utveckling,
bér naturligtvis hallas isar frdn en sddan 6verbalansering, som uppkommer i efterhand som ett
resultat av en inflationistisk utveckling. Det ar ej svart att finna exempel pa fall, d4 en frinfbérjan

underbalanserad och alltsd expansivt verkande statsbudget medverkat till en inflationistisk
utveckling, som i sin tur medfort ett stort budgetoverskott.
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investeringar pa framtiden. Men eftersom denna effekt ar hogst temporir,
kan en dylik politik ej rada bot pa en mera stadigvarande rubbning av
balansen mellan investering och sparande inom sambhaillet.

Det nu férda resonemanget har hanfért sig till finanspolitikens kvanti--
tativa utformning, som fran stabilitetssynpunkt férefaller vara av central
betydelse. Frigan om den kontraktiva effekten av speciella finanspolitiska
atgérder, som vidtagas for att begrinsa investeringarna eller for att 6ka
sparandet inom den privata sektorn, skall hir ej nirmare beroras. Det ma
endast framhéllas, att om penningpolitiken har en expansiv effekt, som
kommer till uttryck i inflationstendenser, denna niippeligen kan bemistras
enbart genom speciella finanspolitiska atgirder av antytt slag. Daremot
kunna sidana fylla en nyttig uppgift inom ramen fér ett allmint infla-
tionshekimpande program, vars tyngdpunkt ligger inom rinte- och kredit-
politiken.




KAPITEL 4

Valet av myntfot och mal fér penningpolitiken

‘Guldmyntfotsystemet

Det mal fér penningpolitiken, som uppstilldes i samband med att man
stiftade lagar om sedelutgivningsritten, var, sisom framgatt av framstall-
ningen i kapitel 2, vanligen icke uttryckligt eller entydigt formulerat. Fran
borjan synes det endast ha foresvivat sedelbankerna eller lagstiftarna att
bevara allminhetens fortroende till sedlarnas inlosbarhet i metall enligt
deras lydelse. Under perioder utan inlésningsskyldighet uppsattes ibland
sdsom mal att hindra en depreciering av sedlarna i forhallande till den
metall, som forblev grunden for penningviisendet, d. v. s. att hilla pari-
teten. Nir en allmin teori eller i varje fall praxis fér guldmyntfotens
funktionssitt utformats, blev malet nirmast att tillse, att guldpariteten
icke utsattes for pafrestningar, att uppratthdlla jamvikt i betalningsfor-
hallandena till utlandet samt att halla de utlindska vixelkurserna inom
de s. k. guldpunkterna. Detta fick avgorande betydelse bland annat for
den i kapitel 2 berorda engelska banklagen av ar 1844 med reglering av
sedelutgivningen, som blev normgivande fér ménga andra linder. Den

ekonomiska balansen och penningviirdet -— pengarnas kopkraft gentemot
varor och tjinster — berdrdes icke mycket i detta sammanhang. Detta

far dock icke tolkas sa, att penningvirdets bevarande icke var ett mal for
politiken. Sasom redan framgétt av kapitel 2, ansigs stabiliteten sa pass
garanterad som den over huvud taget kunde bli genom att man hade ett
pa metall baserat penningvisen och en begrinsning av sedelutgivnings-
ritten med syftet att skydda inlésningsmojligheten.

Enligt § 72 regeringsformen dr det svenska penningvisendet i princip
alltjamt baserat pa guld. Riksbanken har dock sedan ar 1931 érligen, med
stod av bestimmelsen i samma paragraf avseende av »krig, krigsfara eller
svar penningkris» féranledda forhallanden, erhillit befrielse fran guld-
inlosningsskyldigheten. Vidare har export- och importférbud fér guld varit
gillande for alla utom riksbanken. Guldet har dock alltjimt en central
stillning i det internationella betalningssystemet, eftersom det anvindes
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som ett betalningsmedel mellan linderna, vilket handhaves av central-
bankerna. Det intar darfor den centrala stillningen ocksa i Sveriges vad
man skulle kunna kalla »internationella likviditet> och saknar alltsa icke
betydelse for den svenska penningpolitiken. Guldmyntfot kan dock icke
sigas vara for handen. Att man icke pa 1930-talet gjorde nagon andring
av § 72 regeringsformen sammanhéingde med att man ville bevara mojlig-
heten att latt aterga till det gamla systemet.

Det ir da skil att forst stdlla fragan, huruvida en atergang till generell
guldinlésningsskyldighet till fixerat pris och fri handel med guld &ver
landets grinser nu bor ske. Innebdrden hirav skulle vara, att huvadmalet
for penningpolitiken liksom fore ar 1931 bleve att uppritthalla ett i prak-
tiken fungerande guldmyntfotsystem.

Oavsett de fordelar och nackdelar, som édro forenade med guldmyntfot-
systemet som sddant, maste det i dag anses avgorande, att Sverige icke en-
samt ater kan etablera sitt penningvisen pa guldinlésningsskyldighet och
fri guldhandel. En sadan atergang kan rimligtvis tinkas endast inom ramen
for ett allmént aterupprattande pa det internationella planet av ett i prak-
tiken fungerande guldmyntfotsystem. Man kan emellertid icke skonja nigra
tecken pa att ett sidant system kommer att taga form inom o6verskadlig
framtid. Med héinsyn hartill maste det anses otillfredsstillande och vara
agnat att undergriava respekten for grundlagen att bibehalla § 72 regerings-
formen oférandrad, men liksom fallet varit alltsedan ar 1931 aven fortsatt-
ningsvis ar efter ar befria fran guldinlésningsskyldigheten med hénvisning
till av »krig, krigsfara eller svar penningkris» féranledda forhallanden. Ut-
redningsménnen foéresla, att i ifrdgavarande paragraf foreskriften om skyl-
digheten for riksbanken att inlésa sedlarna med guld borttages.

Ehuru genomfoérandet av denna dndring av § 72 regeringsformen icke i
och for sig utesluter bevarandet av bestimmelserna i lagen om rikets mynt
angdende guldet som grund fér myntvisendet, synes dock den principiella
vikt, som i denna lag tilligges guldet sisom ensam virdemitare i riket och
grund for dess myntvisen, icke sta i god 6verensstimmelse med inlosnings-
skyldighetens upphivande. D4 denna lag ar beroende av internationella kon-
ventioner och ej heller systematiskt faller inom omradet for utrednings-
ménnens uppdrag, kan i detta sammanhang blott rekommenderas, att den-
samma efter beslut av statsmakterna i fraga om grundlagsstadgandet upp-
tages till revision.

Forslaget att genom dndrad lydelse av § 72 regeringsformen upphéva riks-
bankens skyldighet att inlosa sedlar med guld innebér icke en principiellt
avvisande hallning till en anknytning av den svenska valutan till ett inter-
nationellt guldmyntfotsystem av nagot slag. Det ar icke uteslutet, att liaget
pa det internationella ekonomiska och politiska omradet framdeles kan énd-
ras si, att forutsiattningar skapas for ett internationellt penningsystem, ba-
serat pa guld, som Sverige skulle ha 6vervigande fordelar av att ansluta sig
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till. Aven om det gamla guldmyntfotsystemet harvid knappast lir komma
i fraga, skulle man kunna tanka sig en ordning, dir valutorna anknytas i
fast relation till guldet och de olika landernas centralbanker for andra cen-
tralbankers riakning uppratthalla sina valutors konvertibilitet mot guld.
Denna méjlighet kan emellertid icke vara ett skil att bibehdlla § 72 rege-
ringsformen oférandrad. Det ar langt ifran sikert, att ett eventuellt sddant
system fir en sddan utformning, att grundlagens bestimmelse om inlos-
ning av sedlarna med guld ar motiverad. Det ar for ovrigt osikert huruvida
en eventuell inordning av det svenska penningvisendet i ett framtida inter-
nationellt penningsystem over huvud bér ske genom en grundlagsbestam-
melse. Motsvarighet hirtill finnes icke i andra liander. En sddan eventuell
inordning kan aven for Sveriges del ske genom annan lag.

Penningvirdets bevarande som mal for penningpolitiken

Inneborden av forslaget att det penningpolitiska maélet icke for narva-
rande skall bestimmas genom atergang till ett guldmyntfotsystem eller 6ver-
gang till nigot annat system, som i viss man lagbinder valutapolitiken och
dirmed indirekt ocksd penningpolitiken, ar bland annat, att riksbanken i
princip fir storre frihet in under guldmyntfotens tid att fora en i forhal-
lande till inflytelser fran den internationella ekonomiska utvecklingen sjalv-
stindig politik. En évergéng till fri myntfot kan emellertid icke anses minska
utan tviartom oka riksbankens ansvar, men detta maste formuleras i andra
termer. Om den i grundlagen fastlagda guldinlosningsskyldigheten borttages,
varigenom den svenska kronan aven i formellt hinseende far karaktiren av
ett sdsom lagligt betalningsmedel fungerande pappersmynt, vars virde blir
helt beroende av den férda penningpolitiken, blir det sirskilt angeliget, att
i grundlagen ett annat mal for penningpolitiken fastligges.

Enligt utredningsménnens mening bor det fasta malet vara penningvar-
dets bevarande.* Som ersittning for oférindrat virde gentemot guldet bor
oférandrat virde gentemot varor och tjinster faststillas som norm for riks-
bankens politik. Trots att den senare normen icke éar lika preciserad som
den forra, bor den havdas med samma kraft.

Mera betydande fluktuationer i penningvirdet undanrycka grunden for
ett sunt penningvisen. En foérsamring av penningvirdet medfér forluster
for vissa kategorier av medborgare. En grupp, namligen den, som icke alls
blir gottgjord genom den genomsnittliga penninginkomsthéjning, som even-
tuellt sker samtidigt med penningvirdeforsamringen, drabbas sérskilt hart.

1 Enligt stindernas beslut och férordning om Rikets Standers bank av den 22 september
1668 hade banken till foremal for sin verksamhet i egenskap av vaxelbank »ratt bibehdlla det
inlindska myntet vid dess riatta och skiliga valér samt hindra och férekomma frimmande
myntsorters obilliga och egenmiktiga stegrande». Denna bestammelse kvarstod i reglementet
for riksbankens styrelse och foérvaltning (bankoreglementet) till utgdngen av ar 1898; den Ater-
finnes m. a. o. senast i det av bankoutskottet, jaimlikt beslut av riksdagen, den 12 maj 1898
utfirdade reglementet, vilket gillde till utgangen av sagda 4r.
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Andra grupper kunna visserligen komma i atnjutande av héjda penning-
inkomster och av socialpolitiska atgdrder, men kvar star, att alla de inom
dessa grupper, som genom att spara skaffa sig fordringar eller forsikringar,
lida forluster genom viirdeminskning, vilket méaste leda till minskat intresse
for penningsparande 6ver huvud. Stora féridndringar av penningviirdet i
motsatt riktning kunna 4 andra sidan vara forknippade med férluster for
andra kategorier d4n penningspararna. Penningvirdeférindringar av infla-
tionistisk eller deflationistisk art utgéra ocksa ett allvarligt hot mot produk-
tionens effektivitet och utrikeshandeln. Sammanfattningsvis kan fastslas,
att ett bevarat penningvirde bor vara utmirkande for ett riattssamhille och
att det i lingden 4r en oundginglig forutsiittning for ett ekonomiskt och
socialt framétskridande. Riksbanken bér ddrfor i grundlag anbefallas be-
varandet av penningvirdet sdasom en angeldgenhet av synnerlig vikt.

Ett stadgande om riksbankens penningvirdebevarande uppgift star i god
Overensstimmelse med det svenska penningvisendets traditioner.: Tidigare
hade riksbanken en obetingad skyldighet att vid anfordran inlésa sedlarna
med guld. De enskildas ansprik pa att sedlarna icke skulle fa falla i viirde
under guldpariteten voro tillgodosedda genom starkast méjliga garantier.
Sedan riksbanken ar 1931 nddgats instilla sedlarnas guldinlésen, deklare-
rades sdvil fran riksbanken som fran riksdagens sida, att penningpolitiken
borde inriktas pa att »bevara den svenska kronans inhemska kdpkraft».
Detta tolkades sedermera si, att »genomsnittet av priserna & de egentliga
hemmamarknadsvarorna och de viktigare i konsumtionen ingiende tjins-
terna skulle bibehéllas pa en i huvudsak oférindrad nivd». En prisforind-
ring fér import- och exportvaror skulle tillitas medfora en forskjutning av
levnadskostnaderna »inom tringa grinser». Under de féljande aren modi-
fierades emellertid dven detta program och avvikelserna mellan de fran
bérjan uppdragna riktlinjerna och den faktiska penningpolitiken blevo allt-
mera pétagliga. Detta visar, att penningpolitiska deklarationer, som varje
ar kunna modifieras med hénsyn till vad som da framstar som mest aktuellt,
icke utgora en betryggande grundval fér skotseln av ett fran internationellt
penningvisen frigjort myntsystem. D& man nu icke lingre kan rikna med
mojligheten att den suspenderade grundlagsbestimmelsen om sedlarnas
l guldinldsning skall kunna sittas i kraft inom o6verskadlig tid, torde icke
nigot birande skil kunna anféras fér att den hir féreslagna grundlagséind-
ringen ytterligare uppskjutes.

Grundlagsstadgandet kan sjilvfallet icke medge riksbanken att handla
mot direktiv, som riksdagen kan komma att meddela f6r bankens verksam-
het. Stadgandets virde ligger, forutom i att penningvirdets bevarande i
grundlag erkinnes som en principiellt synnerligen betydelsefull samhills-
angeldgenhet, praktiskt sett dari, att dels riksdagen vid uppstillandet av

1 Se noten 4 foregdende sida.
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direktiv for riksbanken méaste antagas komma att hava ifragavarande grund-
lagsbud for 6gonen, dels banken, diar den har att, obunden av direktiv av
riksdagen, sjilv taga ansvaret for sitt handlande, blir lagligen skyldig att
respektera bevarandet av penningvirdet som en angeligenhet av synnerlig
vikt. Att banken darvid har att beakta, att av statsmakterna anbefallda
Atgarder pa det ekonomiska omradet i ovrigt icke motverkas, ir uppenbart.

Stabila viixelkurser, konvertibilitet och internationell likviditet

Stabilitet i vaxelkurserna for de ledande valutorna maste i och for sig be-
traktas som en stor fordel for ett land som Sverige med en férhallandevis
betydande utrikeshandel. Om fluktuationerna hélla sig inom tranga grin-
ser, underlidttas nimligen savil handel som darmed sammanhingande
finanstransaktioner. Landets internationella kreditvirdighet kan ocksa lat-
tare uppritthallas.

Om huvudsyftet fér penningpolitiken ar att uppritthalla ett stabilt pen-
ningvirde, kan man som regel fa ett stod for en penningpolitik med detta
syfte, om man betraktar stabilitet i vaxelkurserna for de ledande valutorna
som ett viktigt komplementirt mal. For niarvarande ar dollarn den varlds-
valuta, som ar fritt utbytbar mot andra valutor och for flertalet centralban-
ker ocksa mot guld till ett fast pris. Land efter land har ocksa valt att under
nu radande forhallanden héalla sin dollarkurs stabil och inom den euro-
peiska betalningsunionen anvindes som avrikningsvaluta en rikneenhet,
som motsvarar dollarn.

Malet att halla kronans yttre virde stabilt skulle i viss mén kunna inne-
fattas i grundlagsstadgandet roérande penningvirdets bevarande, nimligen
satillvida som stadgandet i friga kan uppfattas s, att kronans yttre virde
icke far hotas av balansrubbningar inom den svenska ekonomien. Direst den
inre svenska ekonomien icke halles i balans, kan kronans savil yttre som
inre viirde visserligen till en tid uppritthallas genom férbrukning av en guld-
och valutareserv, men en dylik balansrubbning méste motverkas av riks-
banken. I annat fall uppkomma namligen forr eller senare svarigheter
att halla penningvirdet stabilt. Det forsta synliga tecknet pa balansrubb-
ning av interna orsaker blir ofta en nedgang av guld- och valutareserven,
vilket i sin tur antyder, att kronans yttre och i varje fall pa nagot lingre sikt
ocksa inre viarde hotas.

Uppgiften att halla den svenska kronans yttre virde stabilt kan emellertid
trots det anforda icke sittas upp sisom ett ovillkorligt mal for penningpoli-
tiken. Man méste niamligen rikna med mdjligheten av att en inflation utom-
lands leder till en siddan situation for ett land som Sverige, som har stor
utrikeshandel och i regel starkt priskinsliga exportvaror, att en férindring
av de utlindska vixelkurserna ar pakallad. Den omstéindigheten att kronans




63

varde kan tinkas hotat icke endast av interna balansrubbningar utan ocksé
av den internationella konjunkturutvecklingen, motiverar med andra ord, att
mojlighet lamnas 6ppen for en dndring av vixelkurserna sasom ett stéd for
en balansskapande och penningvirdebevarande penningpolitik. En rorelse-
frihet ifrdga om viaxelkurspolitiken maste vidare finnas av det skilet, att
mélet att hélla stabila viaxelkurser under ogynnsamma omstiandigheter kan
tankas komma i konflikt med andra angeligna onskemdl, nidmligen den
svenska kronans konvertibilitet, frihet fran kvantitativa importrestriktioner
och en betryggande guld- och valutareserv, liksom ocksia med de konjunktur-
och sysselsiattningspolitiska mal for penningpolitiken, till vilka det strax
blir anledning komma.

| Den svenska kronans konvertibilitet utan importrestriktioner har i en
| virld, diar valutahandeln ar relativt fri, utomordentlig betydelse for den
‘ ekonomiska utvecklingen och standardhéjningen i Sverige. Restriktioner
| i fridga om valutor och import ligga hinder i viagen for eit fullt utnyttjande
l av den internationella arbetsfordelningens fordelar och verka dven i ovrigt
|

|

|

produktivitetshimmande sivil pa kortare som pa langre sikt. Det maéste
darfor vara ett angeliget mal att undvika saddana restriktioner. Uppgiften
att halla kronan fritt utbytbar och handeln fri kan dock omdjliggoras av
andra landers atgiarder pa det valuta- och handelspolitiska omradet liksom
ocksd av en eventuell internationell kris med starkt férsimrade svenska
exportmdojligheter. I varje fall skulle forsok att uppnd malet under sidana
forhallanden kunna vara forenade med risker fran bland annat handels-
politisk och konjunkturell synpunkt.

| Allvaret i ett hot av i synnerhet sistnimnda slag mot konvertibiliteten
| blir sirskilt patagligt, om den svenska guld- och valutareserven ir ringa.
En mycket viktig uppgift for penningpolitiken bor darfor vara att under
goda konjunkturer och gynnsamma handelsférhillanden samla en i for-
hallande till ett normalt importbehov betryggande sadan reserv. Betydel-
sen hirav ligger redan diri, att konvertibiliteten kan bittre skyddas och
storre handelspolitisk rorelsefrihet ernas, men framfor allt dari, att en
svensk konjunkturutjimning vid internationella konjunkturférsimringar
underlattas.

Riskerna fran méanga synpunkter av en svag guld- och valutareserv mo-
tivera, att en lagfastning av det ovan uppstdllda malet dger rum. En dylik
bestimmelse torde bora vara av innebérd, att riksbanken bor tillse att for
framjande av betalningsutbytet mellan Sverige och utlandet finnes att till-
g& en reserv av guld och utlindska valutor av den storlek, som vid varje
tid bedomes som lamplig. En sddan bestammelse bor intagas i riksbanks-
lagen, icke i grundlagen, eftersom malet att halla en betryggande reserv
av guld och valutor maste anses sekundirt i forhallande till malet att be-
vara ett stabilt penningviarde.
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Hég och jimn sysselsiittning

Diskussionen av penningpolitikens mal i det féoregdende har icke varit
uttommande. Man har hévdat, att riksbanken icke endast bor lata sig
angeliget vara att bevara penningvardet och under nyss angivna forutsatt-
ningar efterstriava stabila vixelkurser, konvertibilitet, frihet fran kvantita-
tiva handelsrestriktioner och god internationell likviditet utan ocks& bor
arbeta for konjunktur- och sysselsittningspolitiska mal. Utredningsmén-
nen ansluta sig helt till en sadan uppfattning. Man bor pa en modern cen-
tralbank stilla kravet att den skall genom sin politik férséka sorja for att
kriser och depressioner forebyggas eller mildras och medverka till att sys-
selsattningen halles pa en jamn och hég niva. En sadan syn pa centralban-
kens uppgifter, som atminstone formellt avviker fran aldre betraktelsesitt,
har kommit till uttryck i lagstiftningen i vissa linder. Sdsom framgar av
den i bilaga 2 limnade redogorelsen, finnas exempel i en del nya central-
bankslagar paA kombinationer av mal for penningpolitiken, t. ex. vid sidan
av penningvirdets bevarande bland annat ett sddant mal som néaringslivets
utveckling och uppritthallandet av hog sysselsittning.

Betankligheter kunna emellertid anféras mot att ett lagstadgande om
riksbankens ansvar utvidgas till att omfatta dven det nimnda maélet. Pen-
ningvirdets bevarande maste ovillkorligen uppfattas som en primdr upp-
gift just for en centralbank, medan konjunkturpolitiken ar en uppgift,
som tillkommer den samlade ekonomiska politiken. En i lag intagen be-
staimmelse rérande riksbankens ansvar ifrdga om konjunkturerna, den
ekonomiska utvecklingen och sysselsattningen skulle kunna forsvira riks-
bankens stiallning som penningvardande organ. Vidare ar enligt utrednings-
méinnens mening ett bevarat penningvarde pd ndgot lingre sikt en forutsitt-
ning for en framgangsrik konjunktur- och sysselsattningspolitik. Konjunk-
turerna och sysselsittningen kunna hotas icke endast av en deflation utan
ocksa av en inflation.

Det bor forst framhallas, att erfarenheterna fran efterkrigstiden, vilka
varit mera gynnsamma med hinsyn till sysselsittningen 4n med hénsyn till
penningvérdet, icke torde kunna dberopas som stéd for ett antagande att det
foreligger en konflikt pa lingre sikt mellan full sysselsittning och stabilt
penningvéarde.

Ej heller bor den omstandigheten att forsamringen av den svenska kro-
nans varde under efterkrigsaren hittills icke lett till arbetsloshet, uppfat-
tas som ett tecken pa och 4n mindre som en garanti for att en fortgdende
forsamring icke kan medféra ekonomisk stagnation och sysselsittnings-
svarigheter. En fortskridande penningvirdeférsamring maéste tvirtom for-
utsittas bli ett hot mot det svenska naringslivet redan under en interna-
tionell stabilisering men i synnerhet under en konjunkturnedgang ute i
varlden. Den kommer forr eller senare att allvarligt nedsitta konkurrens-
kraften savil pa exportmarknaderna som pi hemmamarknaderna. Endast
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i det fall att penningvirdeforsamringen icke endast édr relativt langsam
utan ocksa har full motsvarighet i utlandet, kan man i stort sett bortse
fran detta hot.

De ogynnsamma foljderna for sysselsittningen av ett forlopp, som ar
ett uttryck t. ex. for att alltfér stora ansprak stillas pi landets resurser
och som leder till att den svenska kronan blir évervirderad i forhallande
till andra valutor, kunna icke i lingden hindras genom valutadevalveringar
eller genom att kronans yttre virde tillates att fritt fluktuera. Bortsett
fran mojligheten av liknande atgirder fran konkurrentlindernas sida och
vidare fran att Sverige med hinsyn till sina internationella idtaganden eller
forpliktelser icke kan beriknas ha full frihet att genomféra eller vid fria
vixelkurser tillata en sinkning av den svenska kronan, torde en hojning av
de utlindska vixelkurserna pa sin héjd kunna innebira en tillfallig 16sning,
sa linge icke den ekonomiska politiken i 6vrigt ligges om sa, att penning-
virdeforsimringen upphér. En devalvering bereder nimligen litt marken
for fortsatt inflation si att konkurrenskraften ater forsvagas och si sma-
ningom bli fiven mojligheterna att utan allvarliga biverkningar nd resultat
genom en omliggning av den ekonomiska politiken allt mindre. Utveck-
lingen i manga linder under efterkrigsaren ger talande exempel hirpd. Det
kan i lingden ocksa bli mycket svart att begrinsa takten i penningvirde-
forsimringen och férhindra allman flykt till sakvirden och nedging av
sparviljan. Sirskilt vid upprepade eller fortlopande devalveringar ir risken
stor for att férvintningarna bade inom landet och utomlands bli instéllda
pa en fortskridande forsamring av den svenska kronans savil inre som yttre
virde. Under ogynnsamma psykologiska omstindigheter kan vid rérliga
utlindska viixelkurser kronans yttre virde forsamras snabbare dn det inre.
Icke ens en temporéir stabilitet kan i sa fall uppnds genom devalvering.

Har man dragits in i en inhemsk inflation, som man icke hejdar, star
man, di devalveringar sdlunda icke i lingden innebdra en l6sning, forr
eller senare infér nédvindigheten av att tillgripa en reglering av utrikes-
handeln — genom valutakontroll, tullar, importreglering etc. — samtidigt
som det hot kvarstiar mot sysselsittningen, framst inom exportindustrien,
som kostnadsnivdns uppskruvning utgér. En nedskdrning av importen kan
skapa ytterligare sysselsittningssvarigheter genom att triffa industrier,
vilka direkt eller indirekt dro beroende av import. Reglering av utrikes-
handeln skulle dessutom litt fi internationella aterverkningar, som pé
olika vigar skulle skapa ytterligare svarigheter fér bland annat sysselsitt-
ningen inom exportindustrien. Aven om man skulle kunna beméstra sys-
selsiattningssvarigheterna, talar mycket for att detta i ett land med Sve-
riges ekonomiska, sociala och geografiska struktur forutsitter ingrepp i
den fria arbetsmarknaden syftande till dirigering av arbetskraften. I alla
hindelser maste en betydande overféring av produktionsresurser komma
till stind fran exportindustrien till hemmamarknadsinriktade verksam-

5—509422



66

hetsgrenar. Oavsett om detta kraver tvangsatgirder eller ej, blir innebdrden
hérav, att man tar ett steg bort fran den internationella arbetsférdelningen.
En dylik utveckling skulle utan minsta tvivel utgora ett allvarligt hot mot
levnadsstandarden sarskilt i ett land som Sverige.

D4 man till sist tvingas att hejda penningvirdeférsimringen, far man
vara beredd pa att svarigheterna bli storre ju lidngre tid férsamringen pa-
gétt och ju flera devalveringar man gjort. Det adr hogst sannolikt, att redan
en stabiliseringspolitik under en G6vergangsperiod skulle betyda, att man
nodgas acceptera en viss arbetsloshet, som man skulle haft goda utsikter
att undga, om inflationen aldrig kommit igdng. Skulle ett aterstillande av
konkurrenskraften och sysselsattningsmojligheterna for naringslivet i 6v-
rigt kriava en deflation, skulle svarigheterna bli sarskilt stora.

Nirmare bestimning av normen for penningviirdet

En grundlagsbestimmelse, som ger riksbanken ett visentligt ansvar for
penningvirdets bevarande,® kan forst och frimst sidgas innebira, att riks-
banken skall vidtaga atgarder, vilka dro dgnade att underlatta uppratthal-
landet av den ekonomiska balansen och dirigenom motverka sidana for-
skjutningar av den allménna prisnividn, som sammanhinga med brist pa
dylik balans.

I jamforelse hiarmed &ar det av underordnad betydelse, hur normen for
prisstabiliseringen i Ovrigt utformas. Utredningsméinnen anse, att detta
inom teorien mycket omdiskuterade problemkomplex ej bor losas alltfér
dogmatiskt, utan att det bor Gverlamnas at riksbanksledningen att harvid
prova sig fram och efter vunna erfarenheter s& smaningom komma fram
till nagra riktlinjer for sin politik i olika fall. Nagra reflexioner i fragan,
som anknyta till 1930-talets penningpolitiska deklarationer, om vilka ovan
erinrats, vilja utredningsminnen dock tillfoga.

Till att borja med bor, sisom redan antytts i-det foregdende, begreppet
penningvirde i Overensstimmelse med allmidn uppfattning nidrmast kny-
tas icke till partipriserna utan till detaljpriserna och alltsi avse »kronans
kopkraft i konsumenternas hinders. En stabilisering av partipriserna, vilka
utgora en begrinsad, rorlig del av prissystemet, har aldrig varit ifrigasatt
som praktiskt program. Detaljprisnivan ar ett mera lampligt objekt, da
den representerar basen i prissystemet och dirjiamte utmirkes av relativt
stor stabilitet. Detta begrepp kan ocksd klarare definieras i statistiska ter-
mer och har dven en for den stora allménheten mera littfattlig innebérd.

Absolut stabilitet hos detaljprisnivan, vilket i stort sett skulle innebira,
att levnadskostnaderna bleve fullstindigt oférindrade, torde ej ens rent
tekniskt vara mojlig. Den bor darfor ej heller uppstillas som riktpunkt

1 Att § 41 riksdagsordningen ej kan utnyttjas till inskriinkning i riksbankens befogenhet enligt
lag framgér av 2 § i den for bankoutskottet utfardade instruktionen.
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for penningpolitiken. Det kan emellertid vara lampligt att skilja mellan tva
slag av prisnivafériandringar. Det ena bor principiellt motverkas och helst
forhindras. Det andra far atminstone till en viss grad anses vara for-
svarligt.

Tillden f6rsta gruppen hora sidana prisnivafériandringar, som orsakas
av brist pd ekonomisk balans. Vidare bora till denna grupp héanfoéras ocksa
vissa av de rorelser hos prisnivan, som kunna 4ga rum med bevarad eko-
nomisk balans i den mening vari begreppet tagits i kapitel 3. De prisnivé-
forskjutningar, som hirmed asyftas, dro sddana, som ha sin grund i all-
manhetens forvantningar om att prisnividn skall stiga eller falla, samt
sddana, som sammanhinga med monopolinslag i prissiattningen for vissa
varor och tjanster.

Det i praktiken viktigaste fallet géller en héjning av lénenivdn, som kom-
mit till stind genom avtal pa arbetsmarknaden. Sdsom redan antytts i kapi-
tel 3, kunna foretagen under vissa férutsittningar bira léneékningar utan
att hoja priserna. For det forsta kan lonen foérut ha legat under den niva,
som motsvarar arbetets produktivitet. For det andra kan man i ett land
med si hog investeringstakt som Sverige rakna med att proportionen mellan
realkapital och arbetskraft successivt forbittras, vilket skulle medféra en
fortgdende 6kning av arbetets produktivitet, &ven om produktionsmetoderna
ej samtidigt forbattrades genom tekniska framsteg. For det tredje skapas
genom teknikens utveckling och diarmed sammanhéingande rationaliseringar
inom produktionen ett visst utrymme fér ytterligare 16nehéjningar, om ej
den allminna prisnivan sédnkes i samma mén som produktiviteten 6kas.
Kostnadsokningen genom lénehdjningen uppviges da av kostnadssidnk-
ningen genom de tekniska framstegen.

Stiga lonerna i dnnu storre grad én vad nu namnts, anse foretagen det
nodvindigt att hoja priserna med det overskjutande beloppet for att utan
forlust kunna uppehalla produktionen med samma sysselsittning. Vore det
endast fraga om prishéjningar inom néigra enstaka branscher, skulle dessa
kunna tinkas bli kompenserade genom prissinkningar pa andra hall. Vid
en mera allmin l6nehéjning av den omfattning, som héar avses, skulle dter
den allmidnna prisnivan fa en tendens att stiga. Om de penningpolitiska
myndigheterna anse sig forhindrade att motverka denna tendens, med
hinsyn till att en atstramning av kreditliget kunde befaras leda till en
minskning av sysselsdttningen, skulle dterkommande léneaktioner jéimte
liknande aktioner frin andra intressegrupper kunna medféra en successiv
héjning av prisnivan, som pa lingre sikt skulle kunna fi stor omfattning,
eftersom processen ej skulle avbrytas av rorelser i motsatt riktning. For
uppritthallande av penningvirdets stabilitet framstir det dirfér som nod-
vandigt att i god tid motverka prisnivaférindringar av detta slag.

Ett liknande resonemang kan tillimpas betraffande en monopolistisk
prissattning inom olika branscher och niringsgrenar, i den min den ifraga-
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varande hojningen av produktpriserna ar dgnad att astadkomma en for-
skjutning av hela prisnivin uppat (jfr kap. 3). Om en dylik forskjutning
hade ringa omfattning och kunde betraktas som en enstaka foreteelse,
skulle den kanske ej utgora en fara for penningvirdet. Det kan emellertid
tankas, att monopolistiska prishdjningar 4ga rum inom stora omraden och
att prisnivan, trots publicitets- och kontrollatgirder i fraga om monopolen,
utsittes for upprepade inflytanden i stigande riktning. Med hidnsyn hartill
framstar det som oOnskvart, att penningpolitiska atgarder vidtagas for att
motverka prisnivans uppging.

De viktigaste orsakerna till prisnivafériandringar, som hora till den
andra gruppen och alltsi icke i samma man aktualisera penningpolitiska
atgiarder, torde kunna rubriceras under féljande punkter.

1) Forandringar av indirekta skatter och subventioner. — Om man tan-
ker sig, att en hojd indirekt beskattning medfér en stegring av vissa kon-
sumtionspriser, skulle bevarandet av en konstant prisniva forutsitta kom-
penserande prissinkningar pa andra hall. For att undvika hirmed férknip-
pade rubbningar inom produktionen synes det i vissa fall befogat att god-
taga den av beskattningen orsakade hojningen av prisnivan. Ett analogt
resonemang kan foras betriffande den kostnadsstegring, som uppkommer
vid ett borttagande eller en minskning av indirekta (kostnadssinkande)
subventioner. Hirav f6ljer, att en siankning av de indirekta skatterna liksom
en hojning av indirekta subventioner bor fa leda till en motsvarande nedging
av den allménna prisnivan.

2) Forandringar i produktionens effektivitet. — Dessa forindringar med-
fora en 6kning eller minskning av varutillgangen och, savida ej sirskilda
skil motivera ett annat forfarande, synes det lampligt att lata dessa dnd-
ringar hos varutillgdingen medféra en motsvarande forskjutning av pris-
nivan. En tillimpning av principen att den allminna prisnivan skall for-
skjutas i omviint forhallande till den allminna produktiviteten, har till
f6ljd, att den monetira situationen i stort sett kan bibehallas nagorlunda
ofériandrad och att dven penninginkomsterna ej behdva undergid négra
storre fordndringar. Ett exempel pa prisnivaforskjutningar av detta slag,
vars motverkande genom penningpolitiska atgarder aldrig ifragasatts, aro
sddana som sammanhinga med sdsongmadssiga prisrorelser.t Aven sddana
forandringar i varutillgdngen, som sammanhianga med véxlingar i det in-
hemska skordeutfallet, synas limpligen bora fa komma till uttryck i mot-
svarande foérindringar i prisnivan. Ett tredje viktigt fall, som var aktuellt
under krigsaren, utgér en av extraordinira anledningar framkallad varu-
knapphet. Det synes vara en lamplig riktpunkt fér penningpolitiken att
lata den allménna prisnivan stiga blott i samma grad som varutillgdngen
minskats, varvid det i vissa fall kan bli nédvindigt att begrénsa efterfra-

1 Den svenska konsumtionsprisnivins sisongrorelse frin en ligsta punkt i oktober till ett
hogsta ldge i juni synes hélla sig inom en marginal av 1 9%,
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gan genom ransoneringsatgarder. Vad slutligen angar det motsatta och
mera reguljiara fallet, att varutillgangen 6kas och varukvaliteterna forbatt-
ras som en foljd av successiva tekniska framsteg, vore det ur flera syn-
punkter lampligt, att denna 6kning av produktiviteten finge komma till
uttryck i en motsvarande sidnkning av prisnivin, som skulle medféra en
h6jning av realinkomsterna vid ofériandrade penninginkomster. Men i den
man man foredrager att forbattra sin standard genom en héjning av pen-
ninginkomsterna vid oférindrad prisniva, kan det, sisom redan framhallits,
vara forsvarligt fran penningpolitisk synpunkt att tillmotesgd detta krav.
Genom detta viktiga undantag fran normen, att prisnivan bor variera i om-
vant forhallande till produktiviteten, blir det mojligt att pa liangre sikt lata
en oforandrad prisniva bli riktpunkt for penningpolitiken.

3) Forandringar av export- och importpriserna. — Sasom ovan framhal-
lits, dr det onskvirt, att jaimsides med en stabilisering av kronans inhemska
kopkraft ocksa en stabilisering av kronans yttre varde, d. v. s. av vara
vaxelkurser pa utlandet, uppratthalles. Vid en konflikt mellan dessa tva
mail framstar det som en limplig kompromiss att lita vixelkurserna
vara oforandrade, si linge export- och importvarornas prisrorelser ej fora
med sig en mera visentlig forskjutning av hela prisnivan. Sasom skall nér-
mare klargoras i nasta kapitel, kan effekten av dylika prisrorelser pa det
inhemska prissystemet dampas och fordrojas genom lampliga penning-
politiska atgarder. Det bor darfor i regel vara mojligt att begridnsa den
gsenomsnittliga prisnivins uppgéng under en internationell hégkonjunk-
tur, liksom dess nedgang under en lagkonjunktur, sa att variationerna ej
bli storre an att de mojliggora ett bevarande av det inhemska penning-
viardet pa langre sikt.! Nar de utlandska prisrorelserna dro av sadan be-
skaffenhet, att det ej synes mojligt att realisera detta mal utan en forand-
ring av vaxelkurserna far en sadan, sasom forut namnts, overvigas till
forman for prisstabiliteten.

Ehuru salunda vissa sviangningar i den genomsnittliga konsumtionspris-
nivan kunna accepteras, kan man draga den slutsatsen av den foregiende
framstillningen, att de konjunkturpolitiska mal, som man foér framtiden
méiste rdkna med bli mera energiskt hidvdade an tidigare, i forsta hand
hog och jamn sysselsattning, gora den tillatliga marginalen for dessa sving-
ningar relativt begrinsad. Eftersom en mera avseviard nedpressning av
konsumtionsprisnivan sikerligen i regel ar svar, om ens 6ver huvad moj-
lig att astadkomma utan att sysselsattningen aventyras, blir namligen den
allmidnna prisnivahojning, som kan anses ofarlig fran synpunkten av pen-

1 I borjan av 1930-talet sokte man, sdsom ovan refererats, att formulera normen for en dylik
penningpolitik sd, att »genomsnittet av priserna & de egentliga hemmamarknadsvarorna och de
viktigare i konsumtionen ingdende tjansterna» skulle bibehéllas pd en i huvudsak oféridndrad
nivd, medan export- och importpriserna samt med dem mera direkt sammanhingande inhemska
priser skulle fd f6lja de utlindska prisrorelserna. Hirmed avsdg man endast att ge en allmén rikt-

punkt fér penningpolitiken. Ndgon bestimd griins mellan de tvd kategorierna av priser kan ju ej
dragas i verkligheten.




70

ningvérdets stabilitet pa ldngre sikt, ganska liten. Detta gor, att riksban-
kens uppgift maste forutsattas bli svarare 4n pa den tid, da penningvarde-
utvecklingen framkom som ett resultat av ofta betydande konjunkturella
prisrorelser.

Gentemot detta resonemang skulle kunna invindas, att en grundlagsbe-
stimmelse med innehdll, att det ar riksbanken anbefallt att séka bevara
penningvirdet, kunde tolkas si, att om riksbanken icke lyckas foérhindra
en hojning av prisnivan, den dock icke skall vara skyldig att neutralisera
denna hojning genom att senare astadkomma en motsvarande sankning
av prisnivan. Till férsvar for en dylik tolkning skulle kunna anfoéras, att
man dirmed undviker de ovan patalade svarigheterna for sysselsattnings-
politiken, som uppkomma vid en deflationsprocess. Normen f6r penning-
virdet skulle alltsa bli ett bevarande av det vid varje givet tillfdlle gallande
penningvirdet.

Trots att denna tolkning ligger néara till hands och till och med kanske
vunnit en viss hivd, anse sig utredningsménnen icke kunna godtaga den-
samma. Den skulle nidmligen leda till den konsekvensen, att allminheten
vid en bedémning av den framtida prisutvecklingen skulle rikna med moj-
ligheten av successiva prisstegringar men icke med nagra namnvirda pris-
sinkningar. En fortgaende forsamring av det svenska penningvirdet pa
lingre sikt skulle alltsd framstd som det sannolika resultatet av en dylik
politik.




KAPITEL 5

Penningpolitikens medel och deras anvindning

Néar i foregdende kapitel gjorts géllande, att det primira ansvaret for
penningvirdet bor liggas a riksbanken — i den mén icke riksdagen genom
att utfirda bindande direktiv f6r bankens penningpolitiska verksamhet sjilvy
overtager detta ansvar — har darvid forutsatts, att riksbanken har sadana
handlingsmojligheter att den kan bira detta ansvar. Utredningsmiinnen ha
darfor betraktat det som en skyldighet att bilda sig en uppfattning om effek-
tiviteten av de tekniska medel riksbanken férfogar éver vid fullféljandet av
sin penningvardande uppgift. De ha dirvid ej kunnat undga att taga still-
ning till frigan om dessa medels anvidndning i olika sammanhang. De be-
handlade fallen ha emellertid varit relativt enkla typfall, och framstill-
ningen i detta kapitel, det bér med eftertryck betonas, kan dérfér ej anses
ge nigra allméngiltiga regler for riksbankens verksamhet. De verkliga fallen
aro ofta alltfér skiftande och sammansatta. Det maste ankomma pa riks-
banken att efter provning av omstindigheterna i varje konkret fall bedéma,
vilka atgarder dro bast dgnade att leda till stabilitet i penningvirdet med
bibehallande av en mdojligast hég och jimn sysselsittning.

De penningpolitiska medlen éro dels sddana, som traditionellt tillkomma
riksbanken i dess egenskap av centralbank, dels sddana, som forutsitta mera
vittgdende befogenheter att ingripa reglerande och dirigerande i kreditsyste-
met. Utredningsminnen ha i forsta hand undersékt mojligheterna att be-
vara penningvirdet med hjilp av de traditionella penningpolitiska medlen.
Betraffande behovet och bruket av de extraordinira medlen ha de endast
tillfogat nagra korta reflexioner.

Traditionella penningpolitiska medel

En centralbanks funktion sammanhinger med den sedelutgivning, pa
vilken banken i regel har monopol. Sedlarna dro numera alltid lagliga be-
talningsmedel och centralbankens uppgift dr bland annat att tillgodose be-
hovet av dylika betalningsmedel. Detta sker d4 kontanta uttag géras fran
tillgodohavanden i centralbanken, vilka uppstitt genom insittningar eller
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o

krediteringar 4 checkrikningskonton vid a) kép av guld och valutor pa
den inhemska marknaden, b) kop av skattkammarvéaxlar och obligationer,
samt c¢) beviljandet av diverse krediter mot véxlar och ladnereverser.

Ett nirmare studium av de med sedelutgivningen férknippade penning-
politiska medel, som en centralbank har, och dessa medels kbnsekvenser
for samhillsekonomien kan limpligen anknytas till en sddan summarisk
balans for fordringar och skulder, som inforts a foregaende sida och som
ansluter sig till svenska férhallanden.

De utelopande sedlarna, vilka aro en skuldpost for Sveriges riksbank,
utgora tillsammans med skiljemynten, vilka kunna betraktas som en skuld-
post for staten, de kontanta kassorna inom samhillet. Foretag och enskilda
hushall hélla vanligen ej storre kontanta kassor dn de anse sig behéva for
att kunna fullgéra sina lopande betalningsforpliktelser. Overskott av sedlar
och skiljemynt placera de hos postgirokontoret eller hos bankerna, som
insiatta dem i riksbanken, i den man de ej behova dem for den dagliga
rorelsen. De statliga myndigheterna ga i regel ej omvagen 6ver bankerna
utan placera kassaoverskotten direkt hos riksbanken eller hos postgiro-
kontoret. Da de belopp, som insattas pa postgirot eller pa checkrikning hos
affarsbankerna, ocksa kunna anviandas som betalningsmedel, kan det sven-
ska betalningsvasendet, bortsett fran skiljemynten, i stort sett siagas vara
organiserat s, att allminheten (féretag och enskilda) haller sig med sedel-
kassor, postgiro och affarsbanksgiro, medan affarsbankerna och de statliga
myndigheterna i huvudsak disponera over sedelkassor och riksbanksgiro.
Basen for detta betalningssystem utgores emellertid av de av riksbanken
utgivna sedlarna, vilka aro de lagliga betalningsmedlen.

Den del av sedelutgivningsritten, som riksbanken ej begagnat, utgor lan-
dets centrala reserv av inhemska betalningsmedel. Man kan aven uttrycka
det s&, att hela det inhemska kreditsystemet i sista hand ar baserat pi denna
reserv. Forekomsten av en sddan reserv ger riksbanken mojlighet att dka
forsorjningen med betalningsmedel, att gora betalningsvisendet elastiskt.
Om exempelvis en skiftning i det allménna fortroendet inom affirsvirlden
utléser en 6kad kontant kassahallning, kan riksbanken genom att pa négot
av de nyss nimnda sitten tillmétesgd hirav féranledda ansprak forhindra,
att utvecklingen leder till en kris pA penningmarknaden med atféljande
rubbningar dven i produktionen.

Den friga, som hir niarmast ar av intresse, giller emellertid icke denna
elasticitet — principen om betalningsvisendets elasticitet i krissituationer
har numera blivit allmint accepterad — utan i stéllet i vilken mén riks-
banken med penningpolitiska medel kan paverka prisbildningsfaktorerna
pa ett sidant sitt, att penningvdrdet stabiliseras. De penningpolitiska med-
len kunna lampligen systematiseras pa féljande satt:

1) Genom att faststilla vissa rdntesatser for sin diskontering av véxlar,
bland annat skattkammarvixlar, och oOvriga utlaning utévar riksbanken
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direkt eller indirekt inflytande pa de rantesatser, som kreditinstituten
tillimpa i sin rorelse. Aven de beldningskurser, som riksbanken tillimpar
for olika slag av sikerheter, bli av betydelse for bankernas kreditgivning.
For ett par artionden sedan, da affarsbankerna reguljirt rediskonterade
véaxlar hos ‘riksbanken och genom variationer av denna skuld utjimnade
vixlingarna i sina kassabehov, var deras direkta beroende av riksbanken
sarskilt patagligt. Sedermera har riksbanken successivt tillfért markna-
den betydande belopp betalningsmedel genom inkép av valutor och virde-
papper. Bankerna ha pa sa satt fatt storre tillging pa likvida medel och
icke lika mycket som tidigare behovt vinda sig som lantagare till riks-
banken. Erfarenheten har dock visat, att likviditeten kan utséittas for snabba
vixlingar. Mojligheten att vid behov skaffa medel i riksbanken ir allt-
jamt av avgorande betydelse for bankernas likviditet och riintesittning.

2) Genom kop och firsiljning av virdepapper, s. k. operationer i 6ppna
marknaden, avseende huvudsakligen statens obligationer och skattkam-
marvixlar, kan riksbanken dels forstirka sitt inflytande pa rdntenivdn
och rintestrukturen, dels ocksi paverka likviditeten hos bankerna och all-
minheten. Nir riksbanken koper obligationer pd marknaden, fir detta
effekt pa obligationskurserna och dirmed dels pa kapitalmarknadens rinte-
nivd, som tenderar att sjunka, dels pa likviditeten, som tenderar att oka.
Obligationskurserna paverkas i stigande riktning av riksbankens egen efter-
fragan och vidare medfér obligationsképens finansiering en 6kning av sam-
hillets forsorjning med betalningsmedel och denna stegring av likvidite-
ten stimulerar allminhetens och bankernas efterfrigan bland annat pa
obligationer. Sjialva kursstegringen som sidan ger ocksi ofta en allmin
kédnsla av hogre likviditet. Om riksbanken kompenserar obligationskdpen
P4 marknaden genom att i samma omfattning silja skattkammarvixlar,
blir tillgdngen pa betalningsmedel oférindrad och effekten pa obligations-
marknaden dirfér mindre én i forra fallet. Aven i det senare fallet blir
det emellertid en viss likviditetsférbattring. Man kan nimligen som regel
forutsiitta, att obligationerna till stérsta delen avyttras av kapitaligare
utanfér bankerna och att likviderna inséttas i bank eller anviindas till ater-
betalning av banklin. De' forbéttra i forsta hand allmiinhetens likviditet
men ocksd bankernas och denna forbattring elimineras ej helt, nar skatt-
kammarvixlar siljas. Dessa vixlar, som i férsta hand kopas av bankerna,
betraktas nimligen som en relativt likvid tillgdng. Om obligationslikvi-
derna komma bankerna till handa i form av Aaterbetalning av banklan,
blir resultatet en an storre likviditetshojning for bankerna, eftersom in-
liningen i detta fall blir oférdndrad samtidigt som deras likvida medel
stiger. — Om man gor det motsatta antagandet, att riksbanken siljer obli-
gationer pad marknaden, kan ett analogt resonemang tillimpas: trycket pa
obligationskurserna och riantehéjningen blir storst, nir forsiljningen &t-
foljes av en indragning av betalningsmedel till riksbanken; nir ett kompen-
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serande kop av skattkammarvixlar dger rum, blir resultatet andock en viss
likviditetsforsamring hos bankerna och allméanheten.

3) Handeln med utlindska valutor och den darmed sammanhingande
bestimningen av vdvelkurserna ar ett viktigt penningpolitiskt medel. Om
riksbanken okar sin valutareserv utan att samtidigt reducera nagra andra
tillgdngsposter, t. ex. portféljen av statspapper, stiger likviditeten bade hos
bankerna och allmdnheten, medan den sjunker vid minskning av valuta-
reserven. I sa matto blir alltsa effekten densamma, som nar riksbanken
koper resp. siljer obligationer pa marknaden. Det foreligger dock skill-
nader mellan de bada fallen. Valutadkningen, exempelvis, betecknar i och
for sig en forbittring av landets lage i forhallande till utlandet, som moj-
liggoér en okning av varutillgdngen eller en forbéttrad konjunkturpolitisk
beredskap. Vidare paverka valutakopen ej direkt och i alla handelser ej lika
snabbt som obligationskoépen réntesatserna for langa lan.

Genom att foriandra vixelkurserna har riksbanken under vissa foérut-
sitiningar mojlighet att skydda den inhemska prisnivin frin utlindska
impulser till inflation eller deflation eller i varje fall att dampa dem.

Rinteniva och rintestruktur

En framstillning av rdntenivins betydelse som penningpolitiskt medel
vid en fri kapitalmarknad kan lampligen anknytas till Wicksells penning-
teori, for vilken en kort redogorelse lamnats i kapitel 3. Enligt Wicksell
forutsatte jaimvikt mellan investeringsplaner och sparandeintentioner i ett
samhille med hog sysselsittning, att den pd marknaden av monetira fak-
torer bestimda rintenivan hade en viss bestimd héjd. Om denna faktiska
rantenivd av en eller annan anledning kommit att overstiga detta »nor-
mala» lige, reducerades investeringsplanerna och &kades sparbeniigenhe-
ten, varigenom den totala monetira efterfrigan blev for liten i férhallande
till det totala utbudet och prisnivian dirfor fick en fallande tendens. Om-
vant medférde en »undernormal» rintenivd for stora investeringsplaner i
forhallande till sparandeintentionerna, varfér prisnivan fick en stigande
tendens. Fran denna synpunkt framstar rintan som de penningpolitiska
myndigheternas viktigaste medel att reglera prisnivin och uppritthalla
penningviirdet. Den penningteoretiska diskussionen under det halvsekel,
som gitt sedan Wicksell framlade sin tes, kan knappast sigas ha rubbat
ndgot visentligt i dennas innehall. Sdsom relativt ingdende visats i kapitel
3, behover teorien dock kompletteras och fortydligas i ett flertal hinseenden.

For det forsta paverkas prisnivan dven av andra faktorer dn en »under-
normal» eller »6vernormal» rinta, vilket ocksd Wicksell sjilv var vil med-
veten om. Som exempel pa detta slag av faktorer kan nimnas en prissteg-
ring, vars priméra grund ir en kostnadsokning. Detta hindrar likvil ej,
att rédntan kan vara ett effektivt penningpolitiskt medel. En stabilisering
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av prisnivan ernés, om ridntan som regel hélles pid en sddan nivi, att eko-
nomisk balans ernas, med endast temporara avvikelser fran denna niva
for att motverka eventuella tendenser till prisnivaférskjutningar av icke
onskvard art.

For det andra kan man i ett givet samhille tinka sig flera alternativa
rinteligen, som ha karaktiren av jimviktsligen i friga om sparande och
investering. Om man i likhet med Keynes betraktar penninglénen som given
och sysselsiattningen som en variabel faktor, kan man sdlunda konstruera
jamviktsligen med relativt héga riantor och lag sysselsittning och liagen
med relativt laga rintor och hég sysselsittning. I Gverensstimmelse hér-
med kan man tanka sig, att en rintesinkning i ett lige av det forra slaget
s smaningom leder fram till ett jimviktslige med hogre sysselsitining.
Ett sadant forlopp kan di vara férenat med en viss prisstegring, som kan
ha karaktiren av aterhimtning frin den ligre prisniva, som uppkommit
under arbetsloshetsperioden. Man kan naturligtvis under andra forutsatt-
ningar, namligen variabla penningloner, ocksa tinka sig jimviktsligen med
relativt hoga penningloner och 1ag sysselsittning eller relativt laga pen-
ningléner och hég sysselsittning. Wicksell utgick emellertid fran ett sam-
hille med full sysselsittning och denna premiss ligger ockséa till grund
for den foljande framstallningen.

For det tredje bor beaktas, att »rantestrukturen» d. v. s. relationen mel-
lan de olika rantesatser, som tillsammans utgora »riantenivan», kan varie-
ras pa olika sitt — sirskilt vad giller réintesatserna for korta och langa
lan. Man kan déarfor tinka sig, att en viss rantenivd med en viss rante-
struktur Atminstone for en tid framat har samma effekt med avseende
pa balansen mellan sparande och investering som en hogre rintenivad med
en annan rintestruktur. Fér att man skall kunna tala om en viss rante-
niva som ett jimviktslige, maste man alltsa forutsitta, att rintestruktur-
och likviditetsforhallanden dro givna.

Slutligen ir att mirka, att den offentliga hushallningen fatt en allt storre
betydelse for sparande-investeringsbalansen. En stor del av investeringen
och en icke oviisentlig del av sparandet forsiggar numera i offentlig regi
och planliggningen av denna verksamhet influeras ej pd samma satt av
rantefaktorn som de privata foretagens och hushdllens planer, d. v. s. ar
ej pa samma sitt beroende av ekonomiska faktorer. Dessa senare planer
paverkas for ovrigt i hog grad av skattesystemets utformning. Staten kan
fora en investeringsbefrimjande eller en investeringshimmande skatte-
politik och dirigenom paverka jamviktsnivan i hojande resp. sinkande
riktning. En dylik paverkan kan ocksa ske genom att skatterna och i viss
man ocksa de offentliga utgifterna inverka pa omfattningen av del privata
sparandet. En utredning av alla dessa viktiga frigor, som nagot berorts i
slutet av kapitel 3, faller utanfér ramen av denna framstillning. Endast
ranteproblemet skall hiar behandlas.
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Réanteproblemet kan preliminirt formuleras pa foljande sitt: Kan man
i ett samhaille med fri kapitalmarknad, dar rantestruktur, likviditetsfor-
hallanden och den effentliga hushallningen betraktas som givna faktorer,
karakterisera en viss rdntenivd som »normal» i den meningen, att den astad-
kommer jamvikt mellan sparande och investering samt uppritthaller sta-
bilt penningviarde och full sysselsittning? Har i si fall — om full syssel-
sittning 4r radande i utgangsliget — en »undernormal» rintenivd en in-
flatorisk och en »6vernormal» riantenivd en deflatorisk eller i alla han-
delser sysselsiattningsminskande effekt?

Dessa fragor, som gélla den Wicksellska teoriens giltighet vid fri kapital-
marknad under nutida ekonomiska forhallanden, kunna besvaras jakande
med utgangspunkt fran foljande tva premisser:

1) att de privata investeringsplanerna, vid i o6vrigt lika omstindigheter,
f4 en mindre omfattning vid en hég 4n vid en lag rintenivi, samt

2) att de privata sparandeintentionerna ocksa vid i 6vrigt lika omstindig-
heter pa det hela taget stimuleras mera av en hog én av en lig rinte-
niva eller, om de skulle férdndras i samma riktning som investerings-
planerna, i alla héndelser dro mindre rantekénsliga dn dessa.

Den forsta premissen, alltsi investeringsplanernas réantekénslighet, har
sin grund i det forhallandet, att rdntefaktorn ingar i bestdmningen av alla
kapitalviarden, som aro baserade pa framtida avkastningar. De forvantade
framtida avkastningarnas till nutiden diskonterade viarde blir hoégre, ju
ligre réntefot man tillimpar; ju liangre tid, som forflyter innan avkast-
ningarna i genomsnitt utfalla, desto mera markerad blir denna virde-
stegring.t Om investeringsprojektens kostnader beridknas pa analogt satt
och en jamforelse sedan goéres mellan avkastningsvirden och kostnads-
virden, maste resultatet bli, att en sinkning av réntenividn 6kar omfatt-
ningen av de riantabla investeringarna. Visserligen bor harvid tagas hinsyn
till att en 6kad produktion av varaktiga kapitalféreméal (t. ex. bostadshus),
som framstatt som rantabel efter en rantesinkning, i sin tur medfér &
ena sidan en sdnkning av den arliga avkastningen (hyrorna) och & andra
sidan en hojning av produktionskostnaderna. Detta innebar emellertid

1 Detta kan exemplifieras genom nedan angivna berdkningar av den procentuella stegringen i
kapitalvirdet for olika kategorier av varaktiga kapitalféremal med varierande livslingd, om

avkastningen tdnkes konstant och alltsd ej paverkad av kapitalvirdets hojning och dennas in-
verkan pé produktionen och utbudet av ifrigavarande kapitalforemal.

Om rintefoten sjunker

frén 4 till 2 %, frén 5 till 3 9%,
kommer virdestegringen att utgora
for eviga kapitalforemaél 100 % 66,7 °%
» 100-4riga » 75,90 % 59,2 9%
» 50- » » 46,3 9, 40,9 %
» 25- » » 25,00 Y, 23,5 %
» 10- » » 10,8 9%, 10,5 %
»  5- » » 59 % 5,8 9%
g T » 2,92 9%, 2,87 9%,
PO, » 1,96.9 1,94 9,
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endast, att rantabilitetsokningen successivt minskas for de ifrdgavarande
investeringarna. En annan modifierande faktor ar den risk, som éar for-
enad sirskilt med langre investeringar. Aven denna faktor, som minskar
rantabiliteten 6verlag, kan reducera effekten av en rianteférindring. Kvar
star tendensen hos investeringarna att variera i motsatt riktning till rinte-
foten, en tendens som gor sig kraftigast gillande i fraga om de langfristiga
investeringarna men som aven ar pataglig hos sadana korta investeringar,
som ske i form av lagerhélining.

Den andra premissen hanfor sig till frégan, hur sparbenigenheten pé-
verkas av rantefotens hojd. Enligt vanlig uppfattning skulle sparbenigen-
heten foriandras i samma riktning som rantefoten, alltsa stiga vid en hog
ranta och falla vid en 1ag ranta. Det kan i detta sammanhang erinras ocksa
om Gustav Cassels bekanta tes, att en relativt lag rédnta (3 % och dar-
under) stimulerar till ink6p av livrantor och dérmed till kapitalkonsum-
tion. Over huvud medfér en sankning av rantan hojda kapitalviarden och
verkar déarigenom konsumtionsbefrdmjande; omviant har den reduktion
av kapitalvirdena, som uppkommer vid en ranteh6jning, en inskrinkande
effekt pA konsumtionen. Pa sina hall tar man numera forsiktigare pa
fragan och framhaller, att sparbenigenheten i vissa fall kan tinkas variera
pa motsatt sitt, t. ex. i det fallet att en person satt som sitt sparmél att
efterlamna ett kapital eller livforsdkring, som ger arvingarna en viss arlig
ranteinkomst; vid hog rdnta behover detta sparkapital ej vara si stort som
vid lag ranta. Vid fragans bedomande bor hansyn dven tagas till att en rinte-
forandring medfor en viss forskjutning av inkomstférdelningen, varigenom
det totala sparandet kan péaverkas pa ett sdtt som ar svart att forutse.
I brist pa empiriskt material kan man icke sikert faststilla styrkan av
de olika tendenser, som har namnts. I allménhet haller man dock for
sannolikt, att sparbenigenheten hos foretag och enskilda hushall vid i
ovrigt lika omstindigheter varierar i samma riktning som rintan, ehuru
dessa variationer ‘vid mattliga ‘ranteférdndringar ‘ej  4ro sa stora. DA de
upplupna rantor, som bankerna vid arsskiftena inféra a spar- och kapital-
rakningarna, ofta fa sti kvar, foreligger hir en art av sparande, som har
den egenskapen, att det forindras i samma riktning som rantefoten. Det-
samma maéaste antagas i regel vara fallet med den betydelsefulla form av
sparande, som amorteringar och avbetalningar utgéra. Tar man hinsyn
till sambandet mellan ranta och likviditet, vilket skall goéras i nista av-
snitt, framstar den stimulerande effekten av en hdg ridnta pa sparandet
sdsom dnnu mera pataglig. Att sparbendgenheten vid en rdntehdjning skulle
minska lika mycket som investeringsbenigenheten och vid en rantesdnk-
ning 6ka lika mycket som den senare, maste i varje fall anses uteslutet.
Den andra premissens hallbarhet kan alltsa icke ifragasattas.t

1 Rantenivans inverkan pé totalinkomsten via fordndringar i sysselsidttningen kan betraktas

som en fdljd av dess inverkan pd balansen mellan sparande och investering, varfér den ej bor
medridknas vid bestimmandet av rdntans priméara effekt pa sparande och investeringsplanerna.
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Nér hir talats om rantenivan, har diarmed avsetts den genomsnittliga
héjden av samtliga marknadsrantor och bankrintor. Réntestrukturen i Sve-
rige ér i det stora hela timligen fast, d. v. s. en foriandring av rintenivan
kommer i regel till uttryck i en ganska likformig forskjutning av de olika
rantesatserna. Forhallandet mellan olika rintor och méjligheterna att pa-
verka detta har dock intresse fran penningpolitisk synpunkt.

I allménhet galler, att rintesatserna iro ligre for korta an for langa
krediter, beroende pa att de forra representera en mera likvid tillging &n
de senare. Emellertid foreligger det ocksa ett annat sammanhang mellan
dessa ridntor. En fastighetséigare kan t. ex. vilja mellan att taga ett inteck-
ningslén till rérlig rinta hos en bank eller ett inteckningslan till bunden
ranta genom en hypoteksinrittning. Om han emotser ligre rintor i fram-
tiden, finner han det fordelaktigt att uppskjuta bindningen av lanet och
att alltsa, atminstone tills vidare, vilja ett rorligt lan. Ar denna opinion
tamligen allmén, kommer utbudet av langa obligationer att sjunka, vilket
pa en fri marknad far till f6ljd, att deras kurs kommer att stiga och deras
effektiva férriantning alltsa att falla. PA detta sitt kommer den langa riintan
att influeras av de forviantade framtida ligre rintesatserna. Den korta
rantan kan for en tid t. o. m. verstiga den langa. I det motsatta fallet, da
en framtida rinteh6jning anteciperas, kommer den linga rintan att ligga
hégre én den korta. Hirav framgér, att relationen mellan kort och ling
ranta kan variera pa grund av foérviantningar om framtida rinteéindringar.
Den langa rintan kan uppfattas som ett slags genomsnitt av nutida och for-
vantade framtida riintesatser, medan den korta rintan endast aterspeglar
det aktuella marknadsliaget. Harav foljer ocks4, att den langa réntan till sin-
natur ar mindre rorlig 4n den korta.

I vissa situationer kunna de penningpolitiska myndigheterna finna det
motiverat — for erndendet av storre stabilitet inom den ekonomiska ut-
vecklingen — att utnyttja de hir antydda férskjutningarna i relationen
mellan korta och linga rintesatser. Hirvid bor sivskilt dessa rintesatsers
samband med likviditeten inom sambhillet beaktas, en fraga som foljande
avsnitt avser att belysa.

Likviditeten

Nar féretag och konsumenter gora upp sina kopplaner for den nirmaste
framtiden, hélla de sig normalt inom ramen fér sina méjligheter att an-
skaffa erforderliga betalningsmedel. Visserligen iro dessa mojligheter ej
exakt givna pa forhand, varfor modifikationer kunna bli nodvindiga, in-
nan planerna séttas i verket. Det 4r emellertid endast planer med finansiell
tickning, som ha direkt ekonomisk betydelse och som det ir fraga om vid
bedémandet av den samhaillsekonomiska balansen. En képplan av ekono- -
misk relevans férutsitter alltsd bade képvilja och képformdga.
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Nir i foregaende avsnitt den visentligen av riksbanken bestimda rintans
betydelse for investeringsbeniigenheten och sparbeniigenheten behandlades
— alltsad de faktorer, som éiro av avgorande betydelse for foretagens och
konsumenternas kopplaner — var det nidrmast friga om réntans inverkan
pa kopviljan. En hég rinta antogs exempelvis minska rintabiliteten hos
vissa investeringar si mycket, att de ej blevo attraktiva for foretag, som
hade méjlighet att finansiera desamma. Det forutsattes i detta resonemang,
att kopviljan i de relevanta fallen var parad med kopformaga. I det foljande
skall denna framstillning kompletteras med nagra synpunkter pi den in-
verkan pa savil kopférmagan som kopviljan, som gar via de forindringar
i allméinhetens och bankernas likviditetsforhdllanden, som riksbanken kan
astadkomma.

Med »likviditet> avses i allméinhet egenskapen hos ekonomiska tillgdngar
att kunna 16sgoras for betalningar. Pengar och sadana tillgdngar, som med
latthet, d. v. s. utan namnvird foérlust och pa kort tid kunna foérvandlas
till pengar, kallas »likvida medel». Ett foretag siges ha »likvid stillning>,
om relationen mellan dessa likvida medel och kortfristiga forbindelser ar
tillfredsstiallande.t Med denna tolkning kan en viss likviditet ségas vara
en forutsiattning for ett féretags »solvens», varmed menas dess formaga
att tillgodose forfallna betalningsansprik.

Emellertid kan likviditetshegreppet ocksé ges en mera vidstrickt uttolk-
ning. Man kan nimligen lata det avse ett ekonomiskt subjekts forméga att
pa kort sikt anskaffa betalningsmedel utéver vad som erfordras for att
méta forfallna betalningsansprak och andra ansprak som i samband med
hushallet eller rérelsen kunna vintas bli aktuella inom den nérmaste fram-
tiden. D& det ekonomiska subjektets férvdntningar om de framtida betal-
ningsbehoven & ena sidan och om méjligheterna att uppbringa betalnings-
medel & andra sidan #iro avgérande fér dess uppskattning av hur mycket
som kan fritt disponeras under den nirmaste framtiden, fir begreppet
likviditet i denna ‘mening ‘en mer subjektiv och-dynamisk innebord, varfor
man ocksa skulle kunna anvinda termen »likviditetskénsla». I det foljande
anvindes likviditetsbegreppet vanligen i denna utvidgade betydelse.

De enskilda hushéllen kunna fran likviditetssynpunkt uppdelas i tva
huvudgrupper: 1) sidana som ha tillrickligt med likvida medel att till-
godose alla med hinsyn till deras inkomst- och formogenhetsférhallanden
rimliga kopplaner och 2) sidana, vilkas képplaner i viss man influeras
av mojligheten att erhdlla kredit. Antag att inkdpet av en bil Gverviges
inom en familj. Om familjen har medel disponibla fér #ndamaélet, hor den
till forsta gruppen, vars képplaner ej begrinsas av bristande likviditet;
om kopet ej blir av, beror det alltsi pi att man anser sig kunna anvinda
det ifragavarande beloppet bittre pa nagot annat sitt. Fér en familj till-

1 Ett kvantitativt faststillande av denna relation forutsitter tydligen, att bide begreppet
likvida medel och begreppet kortfristiga forbindelser definierats pé ett bestamt satt.




81

horande andra gruppen kan diremot avgorandet i frigan bli beroende av
om man kan uppléna ett visst belopp for att ticka en storre eller mindre
del av kopeskillningen. Inom denna grupp variera alltsd kopplanerna i viss
man med kreditmojligheterna. I anknytning till det ndmnda exemplet bor
ytterligare framhallas, att fér en familj inom grupp tva kan onskan att
dga en bil eller ett eget hem bli en anledning till att man 6kar sitt penning-
sparande. Man skulle kunna uppstilla tesen, att en viss del av de enskilda
hushallens sparande varierar i omvént forhallande till kreditmojligheterna.
Vad sedan angar foretagens kopplaner, som sammanhinga bland annat
l med deras investeringsverksamhet, kan i viss man ett analogt resonemang
i tillimpas. Man kan alltsd hir gora en motsvarande gruppindelning och till
en grupp hianfora foretag, vilka ej behova upplina medel for att férverk-
‘ liga sina investeringsplaner, och till en annan grupp foéretag, vilkas investe-
| ringsplaner dro beroende av kreditmdjligheterna. Inom den forsta gruppen
| bedémas investeringarna uteslutande med héansyn till deras rantabilitet, i
I varje fall om foretagen ifraga dven for en ratt lang tid tro sig kunna forbli
} oberoende av kreditméjligheter. Inom den senare gruppen komma investe-
! ringsplanerna att bli beroende ej endast av rintefoten utan ocksa av moj-
| ligheten att 6ver huvud uppldna beloppet. De bli naturligtvis ocksa be-
| roende av viljan att lana. Osédkerhet rorande framtiden — t. ex. det fram-
; tida behovet av likvida medel — kan nimligen ibland verka aterhallande.
; Man torde dirfor kunna vaga det pastdendet, att vid en given rinteniva
en forbattring av de kreditmojligheter, som std och forviantas komma att
std produktionsféretagen till buds, kommer att medféra en 6kning av de
planerade investeringarnas totala omfattning och omvint. Redan en be-
i doémning, som gar ut pa att det &r och kommer att forbli litt respektive
svart att lana, kan stimulera till respektive avskracka fran kop.

Aven foretagssparandet torde liksom hushéllens sparande i vissa fall
okas vid en atstramning av kreditmojligheterna och omvint. Det forst-
namnda giller sarskilt nya framatstravande foretag, dar intressenterna éro
villiga att gora extra uppoffringar for att sikerstéilla en expansion, som de
ha svart att finansiera kreditviigen. Vidare ar att méirka, att foretag och
enskilda, som ha lan utestdende, ofta bli anmodade att &terbetala lanen i
snabbare tempo, nir liget pa kreditmarknaden hardnat. Aven detta kan
bli en anledning till att sparandet inom foretagen 6kas. Ocksd hir kan
man vinda pi resonemanget.

Det ovan anférda torde kunna sammanfattas si, att en forbattring av
allmiénhetens (d. v. s. hushallens och féretagens) likviditetsférhéllanden
ar dgnad att minska sparbenigenheten och att 6ka investeringsbenigen-
heten. Omvint kommer en minskning av den allménna likviditeten att 6ka
sparbenigenheten och att minska investeringsbenidgenheten. Effekten gar
i forra fallet i samma riktning som vid en rintesinkning och i senare fallet
i samma riktning som vid en ranteh6jning.

6—509422
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Nir har har framhallits, att en del av hushallens och féretagens kop-
planer paverkas av deras kreditmdjligheter, har darmed avsetts ej endast
bankkrediter utan ocksa krediter mellan foretagen, mellan foretagen och
hushéallen samt mojligheterna att emittera pa kapitalmarknaden. I sjilva
verket kan en 6kning enbart av foretags och enskildas likviditet ge upphov
till en ganska vésentlig expansion utan att bankerna behéva 6ka sin kredit-
givning. Vanligen foérutsattes dock hiarvid, att man vid behov kan ta sin
tillflykt till bankkrediter. Aven om bankerna till en borjan icke o6ka sin
kreditgivning, komma de snart nog att paverkas av en expansionsprocess
av nyss antytt slag. Foretagen och hushallen overflytta ndmligen succes-
sivt medel fran tidsbundna rakningar till checkrikning och vidare gora
de kontanta uttag av sedlar for att 6ka sin betalningsférmaga. Pa olika
satt uppkommer ocksa efter hand behov av 6kade bankkrediter. En aktiv
medverkan fran bankernas sida blir dirfor en nddviandig forutsattning for
att expansionsprocessen skall kunna fortsiatta. Allminhetens likviditetsfor-
hallanden bli beroende av den likviditet inom bankvisendet, som &r av-
gorande for bankernas kreditpolitik och som ytterst bestimmes av riks-
banken.

For en bank kan likviditeten métas med det belopp, som banken kan
och vill disponera for 6kad utlaning. Storleken av detta belopp beror forst
och framst pa bankens kassastiallning, varvid man som kassatillgang i
Sverige kan betrakta bankens innehav ej endast av kontanta medel (sedlar
och riksbanksgiro) utan ocksid av skattkammarvixlar. Skattkammarviax-
larna ha fatt karaktiren av rantebarande kassamedel, med en likviditets-
grad som i regel ej dr mycket ligre dn kontanternas, sarskilt da riks-
banken ar beredd att nar som helst 6vertaga dessa vaxlar, 1at vara med ett
visst diskontoavdrag. Aven bortsett hirifran blir bankernas portfolj av
dessa statspapper med kort 16ptid mycket likvid, sedan den vil en gang
byggts upp genom successiva forvarv av vixlar, som forfalla med korta
mellanrum.

En banks kassatillgangar, bestdende alltsd av kontanter och skattkam-
marvixlar, kunna uppdelas pa fyra poster: 1) den reservkassa, som banken
eventuellt ar skyldig att halla enligt géillande lag,* 2) den reservkassa, som
banken sjilv anser sig behova t. ex. med tanke pa inlaningens omfattning och
karaktar och darfor ej kan normalt disponera fér andra dndamal, 3) vad
som behovs for den lopande rorelsen och darfor kan betecknas som trans-
aktionskassa samt 4) aterstoden, den s. k. 6verskottskassan, som kan fritt
disponeras for okad kreditgivning. Denna Overskottskassa samt bankens
innehav av latt sdljbara eller beldningsbara tillgdngar — i den man dessa ej
ha karaktaren av en legal eller frivillig reserv till skydd for inlaningen utan

1 Harmed avses ej banklagens bestimmelser om kassareserver. Bankbolagen dro niamligen
ej enligt denna skyldiga att hilla kassareserverna i kontant form utan kunna placera dem iriante-
béarande lidtt realiserbara tillgdngar.
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kunna anvindas till att 6ka 6verskottskassan — utgora ett primért matt pa
bankens likviditet i den ovan angivna betydelsen av detta begrepp. Harvid
ar dock att beakta, att likviditetsgraden hos tillgangar i form av obligationer
i viss mén varierar med marknadslédget och forvintningen om den framtida
kursutvecklingen, alltsa bland annat med riksbankens operationer i mark-
naden. I regel kan banken utdover o6verskottskassan utldna ytterligare ett
belopp, vars storlek adr beroende av hur mycket av de utldinade medlen, som
kan vintas aterstromma till banken i form av insittningar eller aterbetal-
ningar av lan. Detta belopp ar emellertid relativt litet, sdvida ej ocksa de
ovriga bankerna 6ka sin utlaning.

Det sagda giller en enstaka banks mojlighet att 6ka utliningen under
forutsiattning att de o6vriga bankerna forhalla sig passiva. Om samtliga
banker ha 6verskottskassor och en allmian 6kning av bankkrediterna kom-
mer till stand, blir situationen annorlunda. Varje bank kan da ridkna med
att storre delen av de utlinade medlen aterstrommar till banken i form
av aterbetalning av lan eller nya insattningar. I bada fallen kunna medlen
anyo utlanas, i det senare fallet dock med nagot avdrag for viss avsattning
till den legala reservkassan och till transaktionskassan. Under vissa icke
osannolika férutsiattningar har beridknats, att den totala utldningen pa
detta satt kan okas med ett belopp, som ar 4 4 5 ganger stérre &n summan
av de ursprungliga overskottskassorna.t

Nasta fraga giller bankernas mojligheter att 6ka 6verskottskassorna. En
enstaka bank kan naturligtvis 6ka sina kassatillgdngar pa de andra ban-
kernas bekostnad genom att upptaga lan fran dem eller genom att silja
viardepapper pa marknaden, varvid képarna gora uttag fran de andra ban-
kerna. For att overskottskassornas samlade belopp skall dkas, forutsittes
ater, att riksbanken ingriper genom att Gvertaga vardepapper eller valutor
antingen direkt fran bankerna eller fran marknaden eller fran staten (riks-

1 Nedanstdende rakneexempel ar byggt pa foljande antaganden:

1) att av varje utldnat belopp allménheten behéller 20 %, i kontant form och insitter 30 % pa
avistardkning och 50 9%, pa tidsrakning,

2) att dkningen av den legala reserven uppgar till 25 9%, av den okade avistainldningen och 4 %
av den okade tidsinldningen samt att detta belopp placeras i litt sdljbara papper, som bankerna
inképa pa marknaden,

3) att siljarna av ifrdgavarande papper insatta likviden pé tidsrdkning,

4) att bankerna oka sina kontanta transaktionskassor med 5 %, av den 6kade avistainldningen
och 1 % av den 6kade tidsinldningen,

5) att bankerna fortsitta utldningen #dnda tills att den i utgéngsliget befintliga 6verskottskassan
forsvunnit.

Expansionens storlek for varje miljon kr. i 6verskottskassorna framgar av féljande summariska
balansrikningar.

Utgangsldge.
Overskottskassa................ 1 000 000 Saldo av 6vriga poster.......... 1 000 000

Slutldge.
Transaktionskassa. ... .o Lo 94 900 Inldning avista................. 1357 500
Virdepapper (legal reserv)....... 447 800 InlAning pA Bid.. . .o .o du e 2710 300
Utldning e o0 S0l SOk Sl 4525 100 Saldo av 6vriga poster.......... 1000 000

5 067 800 5067 800
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gildskontoret). Allméant taget giller, sdsom berdrts i det foregiende, att
en 0kning av riksbankens tillgangar, som &tféljes av en motsvarande 6kning
av dess sedel- och giroskuld, medfér en 6kning av bankernas overskotts-
kassor, ehuru den senare 6kningen blir mindre &n den forra, i samma man
som en del av kassadkningen absorberas av allmiinheten i form av sedlar.
Omvint kan riksbanken genom att avyttra tillgingar till bankerna eller pa
marknaden reducera det samlade beloppet av bankernas 6verskottskassor.
Pa detta sitt blir hela bankvisendets likviditet beroende av riksbankens
atgarder.

Det har férut framhallits, att allminhetens likviditet delvis vilar pa
bankviisendets likviditet och dérfoér i sista hand pa riksbankens politik.
Genom att 6ka bankernas overskottskassor kan riksbanken alltsa indirekt
forbattra allménhetens likviditetsforhallanden. Som redan tidigare nimnts,
spelar det emellertid hérvid stor roll, om riksbanken inskrianker sina trans-
aktioner till bankerna eller om den opererar pi den Gppna marknaden.
I det senare fallet blir den likviditetshéjande effekten storre, diarfoér att
allménhetens likviditet 6kas ej endast pa grund av de forbitirade lane-
mojligheterna utan ocksd pa grund av okningen av innehavet av egna
likvida tillgdngar. Genom att képa obligationer pa den 6ppna marknaden
kan riksbanken alltsa bide 6ka allminhetens forsorjning med likvida medel
och tillféra bankerna Gverskottskassor, som kunna lidggas till grund for
okad utlaning.

Av den hir givna framstillningen framgar, att riksbankens likviditets-
Okande transaktioner kunna ha en relativt kraftig expansiv effekt. Om
bankernas samlade Gverskottskassor 6kas med 100 milj. kronor, kan den
totala expansionen av bankvisendets kreditgivning komma att uppga till
mer dn 400 milj. kronor. Om parallellt med 6kningen ocksa likviditets-
graden hos bankernas obligationsportféljer 6kas pa grund av ett forbittrat
kurslige, kunna kreditvillkoren bli dnnu littare. Den totala Skningen av
allménhetens (foretagens och hushallens) kopplaner kan bli stérre ocksa
darfor att det latta liget pa kreditmarknaden stimulerar till 6kad kredit-
givning ocksa utanfor bankerna. En aktion av riksbanken i motsatt rikt-
ning, exempelvis forsiljning av obligationer p4 marknaden, far av samma
skil en patagligt adtstramande effekt. Om allminheten gor uttag pa sina
bankrikningar for att betala obligationskopen, minskas bankernas kassa-
medel, varfér de maste reducera sin kreditgivning, sivida de ej kunna
erhalla nya medel fran riksbanken. En skirpning av kreditvillkoren féljer
vidare gérna med en eventuell minskning av obligationsportféljernas likvi-
ditetsgrad. Reduktionen av bankernas kreditgivning leder till nya uttag
frin allménhetens sida. Atstramningen i liget blir mirkbar ocksi inom
kreditgivningen mellan féretagen och mellan dessa och hushallen. Den
totala effekten pa kopplanerna kan ocksi i detta fall bli méangdubbelt
storre dn det belopp av betalningsmedel, som rikshanken indragit genom
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sin forsiljningsaktion. Tillaggas bor till slut, att bankerna i regel reagera
redan for en fordndring av likviditeten liksom ocksd fér dndringar i kon-
junkturen och konjunkturférviantningarna. Deras »likviditetskéinsla> ar
med andra ord beroende icke endast av en viss, i ett givet 6gonblick fore-
fintlig relation mellan likvida medel och férpliktelser. Detta ékar mojlig-
heterna for riksbanken att forverkliga sina penningpolitiska intentioner.

Forhallandet mellan rinta och likviditet

En viktig fraga, som hittills endast antydningsvis berorts, giller rela-
tionen mellan rinta och likviditet. Denna fraga ar ganska komplicerad,
eftersom & ena sidan likviditeten paverkar rinteldget och & andra sidan
ranteliget paverkar likviditeten.

Vad forst angar likviditetens inverkan pa den korta ridntan kan man
utga ifrén, att bankerna néstan alltid gora en gallring dven bland de kredit-
ansprik, som uppfylla de delvis legalt bestimda kraven pa s. k. bank-
missig sikerhet. Marknaden for bankkrediter dr m. a. o. icke sa beskaf-
fad, att priset ensamt astadkommer jamvikt mellan utbud och efterfragan.
Om bankernas likviditet minskas, t. ex. genom att riksbanken indrager
medel genom férsédljning av utlindska valutor till importérer, och ban-
kerna dirfor nodgas iakttaga storre aterhéllsamhet i sin kreditgivning,
kan detta ofta atminstone till en viss tid ske inom ramen fér ridande
rantor. Har foreligger alltsa ett fall, da likviditetsfaktorn kan variera utan
omedelbar effekt pa rintelaget men med konsekvenser for kreditgivningen.
Riksbankens direkta krediter till staten (riksgéildskontoret) utgéra ett an-
nat viktigt exempel pa transaktioner, som icke i forsta hand paverka
rantan utan likviditeten hos allméinhet och banker. I samma man som
staten bestrider utgifter med de direkt frian riksbanken erhillna medlen,
tillféras dessa allmianheten och bankerna, vilka dirigenom fa okad likvi-
| ditet. Omviint intridder en likviditetsbegrinsning, niir staten aterbetalar
') riksbankskrediter med hjalp av skattemedel. Ocksa i dylika fall kan det
! allminna rinteldget fér nagon tid antagas bli i stort sett oférindrat. Obliga-
f tionsmarknaden kan dock i regel antagas vara forhallandevis mera kinslig

an bankkredit- och reversmarknaden.
Kan man av dessa fall, di& den allminna likviditeten forindras utan
E omedelbara konsekvenser for rinteliget, draga den slutsatsen, att riks-
| banken inom ramen for en given rinta dtminstone pa kort sikt kan féra
i en sarskild likviditetspolitik, som framst tar sikte pa att paverka banker-

nas gallring av kreditanspraken? Genom att anvinda de medel, som be-
stimma den allménna likviditeten och likviditetskinslan, kan rikshanken
otvivelaktigt i vissa ligen utéva ett inflytande pa bankernas kreditgivning
utan att rinteliget for nagon tid namnvirt berdres hirav. Det ges emel-
lertid granser for variationen i stringhetsgraden fér bankernas gallring
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bland kreditanspraken.t Niar disproportionen mellan kreditanspriken och
de for utldning disponibla medlen natt en viss storlek, uppkomma ten-
denser till ranteh6jning, i forsta hand p4 marknaden utanfér bankerna, dir
affirerna dessutom kanske okats pa grund av bankernas restriktiva hall-
ning. Det faller sig d4 naturligt for bankerna att, iven om riksbankens
diskonto, som bankerna annars bruka félja, ej hojes, gora vissa rinte-
héjningar, som dels dro dgnade att skydda deras inldning, dels reducera
efterfrigan och minska behovet av gallring. I det motsatta fallet, di ban-
kerna ha svart att pa ett betryggande sitt utlina de tillgingliga medlen,
gar tendensen i rintesiankande riktning. Det framstar fiven som sannolikt,
att dessa tendenser till ranteférindring viaxa i styrka, ju lingre dispropor-
tionen mellan efterfragan och utbud och den dirmed sammanhingande
onormala gallringen varar. Det kan alltsd fastslas, att en mera betydande
och varaktig forindring av banklikviditeten, som ej atféljes av en mol-
svarande forindring av kreditefterfrigan, kommer att féra med sig en
férskjutning av bankridntorna pa en fri kreditmarknad.

Aven om den linga rantan ej direkt influeras av sidana operationer,
som hir nimnts, kan man ridkna med en paverkan av indirekt art. Likvi-
ditetsforindringarna ha namligen till f61jd, att bade bankerna och allmin-
heten se sig foranlatna att revidera sina obligationsinnehav. En likviditets-
atstramning ger upphov till férsok att 6ka de likvida tillgdingarna genom
nyemissioner av obligationer (och aktier) eller genom férsiljning av gamla
innehav, vilket medfér en sinkning av kurserna och en héjning av den 1anga
rantan. Bankerna bli ocksa sirskilt angeligna att pa kapitalmarknaden
fa overflyttade lan, som principiellt hora hemma pa denna marknad men
som pa grund av tidigare god banklikviditet kommit att ligga kvar i ban-
kerna. A andra sidan kommer en forbéttring av likviditeten att stimulera
till k6p av obligationer med en sédnkning av den linga rintan som foljd.
I de nimnda fallen framsta alltsa likviditetsférindringarna som primira
i forhallande till den linga rintans férandringar.

Annu vanligare dro emellertid de fall, d& orsakssammanhanget gar i
motsatt riktning, alltsd fran fordndringar av den lidnga riantan till for-
andringar i likviditeten och de korta rantesatserna. Hiarmed asyftas de
tidigare nidmnda fallen, da riksbanken upptrider som kdpare eller siljare
pa obligationsmarknaden. Nir riksbanken képer obligationer pd markna-
den, har detta i och for sig en hojande effekt pa obligationskurserna, alltsa
en sankande effekt pa obligationsrintan, samtidigt som betalningsmedel till-
féras marknaden. Genom kop, som sidnka den 1anga rintan under den niva,
som eljest skulle blivit ridande, kan riksbanken alltsa 6ka allminhetens och
bankernas likviditet, varvid s& smaningom ocksi de korta rintesatserna
komma att paverkas. Nér riksbanken siljer obligationer p4 marknaden, blir
verkan givetvis den motsatta: en héjande effekt pa den ldnga rintan, en At-
stramning av likviditeten hos allménhet och banker samt en tendens till steg-

1 Jfr det ovan s. 39—40 anférda citatet frin Keynes.
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ring av de korta rintesatserna. Det kan i detta sammanhang vara vart att
observera, att riksbankens forsiljning av statspapper kan féranleda aven
bankerna att foretaga dylika forsiljningar i syfte att motverka likviditets-
minskningen. Eftersom dylika forsiljningar medfora uttag fran bankerna,
kan dock hela bankvisendets likviditet ej forbittras harigenom.

En viktig inverkan pa likviditeten av en forskjutning i rianteliget sam-
manhiinger med den i annat sammanhang berérda virderingen av varaktiga
tillgangar. En hojning av den linga riantan innebéir ej endast, att obliga-
tionskurserna falla. Den utdvar dessutom ett tryck pa aktiekurserna samt
fastighetsvirdena och kan diarigenom sénka belaningsvirdet av dylika till-
gdngar. Detta gor dgarnas stéillning mindre likvid dn férut och kan i vissa
fall framtvinga amorteringar. Omvint forbattras likviditeten, nir férmogen-
hetsvirdena stiga efter en riantesinkning.

Penningpolitiska slutsatser
De penningpolitiska slutsatserna av de ovan anférda resonemangen kunna
| sammanfattas pa foljande satt:

] 1) Genom A&tgiarder, som paverka likviditetssituationen i samhéllet utan

‘ att direkt berora marknaden for langa lan — t. ex. transaktioner i korta
statspapper — kan riksbanken utdva en lattande eller atstramande effekt

E sarskilt p4 bankernas ‘kreditgivning och dirigenom astadkomma vissa mo-
difikationer av den totala volymen planerade investeringar och av lager-
hallningar liksom dven av konsumenternas koépplaner, som kunna vara
onskviarda med hansyn till den ekonomiska balansen.

f 2) Nasta steg blir att driva den namnda politiken si lingt, att en mera
allmén férskjutning av bankridntorna och andra korta rantesatser kommer
till stand. Traditionellt sker detta si, att riksbanken vidtar diskontoforand-
ringar, som vid behov underbyggas av likviditetspaverkande atgarder. Aven

' om den langa rintan ej direkt berores av dessa atgarder, far man forr eller

| senare en indirekt effekt pid densamma. Om rinteférindringen forvintas

.‘ vara av temporar art, blir denna effekt dock mindre betydande.

% 3) Om en mera varaktig forskjutning av hela rinteliaget asyftas, kan

| riksbanken &stadkomma dven en direkt foridndring av den linga rantan

| genom operationer pa obligationsmarknaden. Niar den linga ridntan kom-

f mer med i spelet, ernas en forstarkning i effekten pa investeringsplaner och

{ sparplaner och darigenom pa hela balansen.

| Med hinsyn till vad ovan klargjorts kan den totala effekten pa den
ekonomiska balansen och prisbildningsfaktorerna av en fven mattlig for-

skjutning av rintenivin och diarmed sammanhingande likviditetsforind-

ringar bli betydande. Detta giller i allt visentligt ocksa ett samhille som det
nuvarande med dess avsteg frin den fria konkurrensen. Det finns enligt
utredningsminnens mening ingen grund for ett antagande, att en penning-
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politik, som begagnar sig av medel, som verka sdvil pa rinta som likviditet,
i avgorande grad skulle ha férlorat sin effektivitet i det moderna samhallet.
En sddan penningpolitik ar visserligen ej alltid ett tillrickligt medel for
uppritthillande av ett stabilt penningvéirde, men enligt erfarenhet kan den
ej undvaras.

Hur de penningpolitiska medel, vilkas verkningssitt ovan karakteriserats,
skola anvéndas for att realisera det uppstillda malet, kan ej bli féremal for
utredning hir. Utredningsménnen vilja avslutningsvis endast anféra nagra
allmianna synpunkter.

Det ar av vikt, att rubbningar av den ekonomiska balansen motverkas
smidigt pa ett sa tidigt stadium och med sa sm& medel som méjligt. Ju lingre
man dréjer med att ingripa, desto starkare medel maste i varje fall anviindas
for att ni Onskat resultat. Foljden kan da bland annat bli, att den linga
rantan kommer att variera pa ett siatt, som medfor icke 6nskade och fran
penningpolitisk synpunkt onddiga forskjutningar av férmégenhetsvirden
och férmogenhetsférdelning och dirmed ocksd rubbningar av produktio-
nens allminna inrikining och omfattning. Kapitalmarknadens normala
funktion kan ocksa bli forsvarad och obligationer bli mindre attraktiva som
placeringsobjekt. Med hénsyn hértill och icke minst med tanke pa den utom-
ordentliga betydelsen fér den ekonomiska utvecklingen av en funktions-
duglig kapitalmarknad, som, under forutsittning av stabilt penningvirde,
ger allminheten fortroende for obligationer m. m., béra kursfluktuationer
helst hélla sig kring en viss jamviktsnivd, som dock kan underga langsik-
tiga forskjutningar. Kursstabiliteten far naturligtvis dock icke uppnas till
priset av en inflationistisk utveckling.

Penningpolitiken och viixelkurserna

I kapitel 4 framhoélls bland annat, att stabila vixelkurser borde betraktas
som ett-angeliget penningpolitiskt' mdl.- Det understroks emellertid sam-
tidigt, att detta mal icke kunde ges prioritet for den hindelse en konflikt
mellan stabila vixelkurser och inre ekonomisk balans med stabilt penning-
viarde skulle uppkomma. I sddant fall méaste dndringen av viixelkurserna
betraktas som ett penningpolitiskt medel, vilket kan behéva anvindas for
att underlitta en allmin politik i penningvirdebevarande syfte.

Man kan utga ifran, att ett sddant jamviktslige ar 6nskvirt, att betal-
ningsbalansen vid inhemsk prisstabilitet mojliggéor en 6kning av valuta-
reserven pa lingre sikt med stigande nationalinkomst och utrikeshandel.
Sa lidnge export- och importpriserna ej underga storre férskjutningar, kan
béade inre och yttre virdestabilitet hos den svenska kronan uppnas. En in-
hemsk inflation skulle d4 i dubbel matto strida mot det uppstillda pro-
grammet, eftersom den s& smaningom skulle fora med sig valutautstrom-
ning och virdeminskning av kronan i férhéllande till utlandet. Samma om-
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dome torde vara befogat i sddana fall, d& man ej skrider till 5ppen deprecie-
ring av kronan men i stillet infér stringa valuta- eller importrestriktioner
fér att kunna uppritthilla den nominella kursen. S linge som den ut-
landska prisutvecklingen ar relativt stabil, ar en fri valutahandel vid givna
véixelkurser ett dven for allminheten patagligt kriterium pa att den svenska
kronans inhemska virde ar stabilt.

Nir den utlindska prisutvecklingen medfér en mera avseviird férskjut-
ning av vara export- och importpriser, kan det bli svart att bevara bade
prisnivd och vixelkurser oférindrade. Vid behandlingen av penningpoliti-
kens maél i kapitel 4 ha utredningsménnen tiankt sig den 16sningen av pro-
blemet, att vixelkurserna skola bibehallas s linge fara ej synes féreligga
for en mera visentlig forskjutning av hela prisnivan. Hirvid forutsittes
dock, att limpliga atgarder vidtagas for att i mojlig man dimpa det ut-
landska prisinflytandet. I detta hianseende avviker den hir skisserade poli-
tiken fran den politik, som varit traditionell i méanga lander.

Inneborden och konsekvenserna av den sistndmnda politiken framsta
klarast i det fallet, att en utlindsk hogkonjunktur medfért en visentlig
stegring av véra exportpriser. Diarigenom erhéller exportproduktionen 6ka-
de inkomster, som leda till expansion ej endast inom exportproduktionen
utan ocksd inom andra néiringsgrenar, som stimuleras av den allminna
okningen av képkraften. Effekten av en samtidig stegring av importpri-
serna ir ej sa entydig, da de med utlandet konkurrerande hemmaindustrierna
pa grund av det hogre prisliaget stimuleras till produktionsokningar, medan
4 andra sidan prishéjningen foér importerade produktionsférnédenheter
i och for sig utgor ett produktionshimmande moment. Den totala effekten
blir emellertid en inlindsk hégkonjunktur, som pa grund av vdra export-
varors stora konjunkturkénslighet kan bli mer accentuerad dn den utlind-
ska, bland annat vad angar prisutvecklingen. Niir sedan omslaget kommer,
medfor detta ofta en nedgéng av exportpriserna och minskade avsiittnings-
mojligheter sa att exportproduktionen tvingas till avsevirda driftsinskrink-
ningar. Detsamma galler siddana inhemska industrier, som utsittas for
6kad konkurrens fran de nu billigare importvarorna. Hirigenom uppkom-
mer ett depressivt tryck pa hela niringslivet, som leder till fallande priser,
produktionsinskriankningar och arbetsloshet. En aterging till normala for-
hillanden med en kostnadsnivd, som anpassats efter den utlindska, blir
i manga fall en svar process.

I motsats till den nu skisserade politiken bér en politik, som inriktas pa
en stabilisering av det inhemska penningvirdet, i méjlig man séka minska
den efterfrigedkande effekten av de inkomsthdjningar, som bli en féljd
av export- och importprisernas stegring. Det tillskott i valutareserven, som
blir en f6ljd av bytesbalansens aktiva stillning, far silunda ej tillatas 6ka
forsérjningen med inhemska betalningsmedel utan riksbanken bér finan-
siera detta genom att placera viardepapper pa marknaden, om avsikten &r
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att astadkomma en varaktig 6kning av reserven.! Darjamte kunna emeller-
tid dven andra atstramande atgdrder vidtagas. Forutom finanspolitiska at-
girder, frin vilka hir bortses, kommer sérskilt en hojning av diskontot i
betraktande. En dylik politik framstar som sérskilt énskvird, om redan
utgangsliget kinnetecknas av en god sysselsittning. I si fall kan man nédm-
ligen ej rikna med nagra visentliga produktionsékningar for tickning av
de okade investerings- och konsumtionsbehoven. Om de goda konjunktu-
rerna for exportproduktionen medfért expansiva tendenser inom denna,
bora dessa alltsi atf6ljas av en viss bromsning inom andra néringsgrenar,
siarskilt d& man ocksi onskar uppna en okning av valutareserven. Det ar
givetvis 6nskvirt, att restriktiva principer tillimpas dven inom den offent-
liga hushallningen, t. ex. i form av 6verbalansering av driftbudgeten och
aterhdllsamhet inom kapitalbudgeten. Genom en samordning av dylika &t-
stramande atgirder bor det vara mojligt att atminstone for en tid, bero-
ende pi den utlindska prisuppgangens storlek, halla den inhemska kon-
junkturen under en siddan kontroll, att allmadnna inflatoriska tendenser
ej gora sig gillande. Niar den utlindska konjunkturen vinder, har man
da ett bittre utgangslige for att motverka de harvid uppkommande de-
pressiva tendenserna. Genom en sidnkning av rintenivin och genom latt-
nader i kreditgivningen kan man bromsa nedgangen och sdka stimulera
en expansion pa omraden, som hallits tillbaka under hégkonjunkturen, och
sa fa en kompensation fér den minskade aktiviteten inom exportindustrien.
Om exportens nedgdng medfor en passiv bytesbalans, bér den dirmed fol-
jande minskningen av valutareserven kanske foranleda riksbanken att oka
sina andra tillgdngar, si att penningmarknaden ej atstramas.
Utredningsménnen #ro vil medvetna om att de verkliga forloppen aro
alltfér skiftande och komplicerade for att kunna pressas in i ett s enkelt
schema som det hir antydda. Att bedéma situationen och vilja de ritta
medlen far ske fran fall till fall. Som allmin princip torde dock kunna
héivdas, att landet under en hogkonjunktur bor vinnlidgga sig om en 6kning
av valutareserven. Hirigenom 6kas namligen mojligheten att motverka en
lagkonjunktur, dvensom mdjligheten att Overviiga olika alternativ till
modifiering av politiken, nar spidnningarna i prissystemet blivit alltfor stora.

Extraordinira penningpolitiska medel

Kassareservbestimmelser

I den hittillsvarande framstillningen ha utredningsménnen sokt klar-
gora, hur penningpolitikens uppgifter i stort sett skulle kunna lésas med
hjélp enbart av de traditionella medel, som st en centralbank till buds. Pa
senare tid ha dven vissa medel av mera extraordinir natur kommit till an-

1 T Storbritannien har man sedan 1932 en sirskild institution utanfér Bank of England, the
Exchange Equalisation Account, som koper guldet och valutorna och finansierar detta genom
att silja vixlar. Tanken dr bland annat, att den likviditetsokande effekten av guld- och valuta-
inflodet pé detta sitt skall motverkas.




91

vindning i ett flertal linder, daribland Sverige. Av dessa extraordinira
penningpolitiska medel har regleringen av affirsbankernas kassareserver
varit féoremal for en ingdende diskussion inom kommittén, och en av ut-
redningsméinnen har utarbetat en promemoria i fragan, som fogas till be-
tinkandet sasom bilaga. Da frigan om bankernas kassareserver lar komma
att upptagas till prévning av en blivande utredning, skola héir endast an-
foras nigra allménna synpunkter.
| Den i banklagen stipulerade skyldigheten for affiarsbankerna att héalla
| ett belopp, motsvarande 25 % av avistainldningen!, i kassa och »kassare-
| serv», den senare bestdende av tillgaingar »vilka kunna med latthet for-
vandlas i penningar», avser i forsta hand att skydda insattarna. Kassare-
servbestimmelser med penningpolitiskt syfte aktualiserades i Sverige mot
slutet av 1930-talet. Da antogs en fullmaktslag, som gav Kungl. Maj:t moj-
lighet att pa hemstéillan av riksbanken och efter horande av bank- och
fondinspektionen foéreskriva skyldighet for bankerna dels att halla en
| nigot storre kassa och kassareserv, dn som féreskrevs i banklagen, och
dels att halla en viss kvotdel av beloppet innestdende hos riksbanken. Denna
fullmaktslag som med vissa andringar successivt forlingts eller ersatts,
kom dock icke till anvindning forran pa sommaren 1950, da férordnande
| utfardades med innehall, dels att kassa och kassareserv skulle utgora for
| de storre bankerna 10 % av bankens forpliktelser (exklusive garantier och
| sparkasseinldning), dels att minst 40 % av detta belopp skulle hallas i
| kontant form eller hos riksbanken, dels att minst 25 % av samma belopp
' skulle innestd hos riksbanken. Det ndmnda férordnandet upphéivdes i ja-
| nuari 1952 i samband med att riksbanken triffade en Gverenskommelse
: med affirsbankerna om kreditgivningen, innebdrande att bankerna skulle
soka hdlla en viss minimirelation (hogre for de stérre édn for de mindre
I bankerna) mellan & ena sidan summan av kassamedel, skattkammarvixlar
‘ och guldkantade obligationer och & andra sidan den totala inldningen med
|
1
!
|

undantag foér inlining & sparkasserikning. I den praxis, som i och med
detta kom att utbilda sig, har riksbanken fatt ett speciellt medel att paverka
bankernas placeringar och kreditgivning.

Det framgar av denna oOversikt, att de i Sverige tillaimpade bestimmel-
serna om affirsbankernas kassareserver — vilken term i det foljande far

| omfatta ocksa den kontanta kassan — avse dels kassareserver i kontant
| form eller innestdende hos riksbanken, dels kassareserver i mera vidstrickt
| mening, omfattande ocksa innehav av skattkammarviaxlar och obligatio-
| ner m. m.

Sdsom bland annat utvecklats i den bifogade promemorian, tala starka
skil for att kassareservbestimmelser med penningpolitiskt syfte i forsta
hand avse reserver, som hallas i kontant form eller hos riksbanken. Bestam-

melser av denna art kunna anvindas till att sterilisera vissa 6verskotts-

! Enligt 1955 ars banklag, som géller fran och med 1956, tillkommer 4 9, pa annan inldning.
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kassor hos bankerna, si att de ej kunna laggas till grund for 6kad kredit-
givning. I den mén kassareserverna fa placeras i skattkammarvixlar och
obligationer, foranledas bankerna att oka sitt innehav av dylika virdepap-
per. Dirigenom astadkommes en viss reglering av bankernas medelsplace-
ring. I vilken man en allmint atstramande effekt erhéalles, blir beroende
av om rikshanken foérsiljer de ifragavarande virdepapperen eller om de
inkopas pa marknaden eller frian riksgildskontoret. I de senare fallen kan
den kontraktiva effekten av kassareservbestdmmelserna bli obetydlig eller
helt utebli och under vissa omstindigheter, sammanhéngande exempelvis
nied finanspolitiken, kan effekten t. o. m. ga i expansiv riktning.

Eftersom riksbanken har méjlighet att genom operationer p4 marknaden
reglera medelstillgdngen hos bankerna, ar det fran penningpolitisk syn-
punkt ej angelaget att dldgga bankerna att permanent halla kassareserver
i kontant form eller hos riksbanken. Men fall kunna tinkas, d4 en bind-
ning av vissa Overskottskassor genom kassareservbestimmelser framstér
som ett lampligt komplement till andra atstramande atgarder. Som exem-
pel pa ett dylikt fall kan nédmnas, att ett stort exportéverskott hastigt till-
for riksbanken utldndska valutor, varigenom likvida medel stillas till all-
minhetens och bankernas forfogande i siddan takt och omfattning, att en
allmint expansiv effekt pa bankernas kreditgivning icke kan tillrackligt
snabbt forhindras genom marknadsoperationer. Ett annat exempel ér, att
finans- och penningpolitiska atgirder tidigare tillfért bankerna stora lik-
vida tillgangar. i

Enligt utredningsménnens uppfattning ar det darfér lampligt, att riks-
banken far befogenhet att fér penningpolitiska syftemil temporart binda
affarsbankernas kassamedel i viss begrinsad utstriackning.

I vissa ligen kan det vara onskvart fran biade penningpolitisk och bank-
politisk synpunkt, att graden av bankernas likviditet, dvs. deras kassa och
innehav av korta och hos riksbanken beliningsbara virdepapper i rela-
tion till deras forpliktelser, 6verstiger den i banklagen foreskrivna. Riks-
banken i sin egenskap av centralbank har enligt utredningsminnens me-
ning mojlighet att i detta hinseende lamna effektiva direktiv.

Andra extraordindra penningpolitiska medel

De svara uppgifter, som de penningpolitiska myndigheterna hade att 16sa
under krigsiren, medférde en avseviard utékning av arsenalen av penning-
politiska instrument. I manga linder ha dessa extraordinira medel bibe-
héllits dven under efterkrigstiden, varvid de delvis kommit att tjina andra
syftemal an de ursprungliga. Deras innebord kan i det stora hela karakte-
riseras s, att vissa transaktioner pa valutamarknaden och kreditmarkna-
den forutsitta sarskilt tillstind av centralbanken eller annan penningpoli-
tisk myndighet. Nagra av dessa regleringar, som i Sverige alltjaimt ha en
viss aktualitet, namnas har nedan.




|
|
|
!
|
\

93

Vid genomférd valutareglering krivs det tillstdnd av den centrala myn-
digheten for forfogandet Gver utlindska valutor. Den svenska valutaregle-
ringen, som skotes av valutakontoret, har under senare Ar successivt upp-
mjukats, och, sdsom tidigare anforts, ar det frin manga synpunkter 6nsk-
virt, att denna liberaliseringsprocess kommer att fortsitta.

Vidare ar att mirka, att emissionen av obligationer kan goéras beroende
av tillstind fran centralbankens sida. En dylik reglering av obligations-
marknaden har ofta ingatt som ett led i en lagrintepolitik — varvid sam-
tidigt de anbefallda liga rintorna begrinsat mojligheten att emittera obli-
gationsldn. Som utredningsminnen redan férut framhallit, ir det emel-
lertid angeléget, att Sverige far en effektivt fungerande kapitalmarknad. En
forutsittning harfér ar att obligationsmarknaden i méjligaste man limnas
fri. Hirvid kvarstar dock den kontroll av mera féretagsekonomisk art, som
utévas av de vid emissionen medverkande bankerna. De kommunala ldnen
aro dven underkastade en viss statlig kontroll.

Slutligen kan riksbanken tinkas fa befogenhet att direkt reglera privat-
bankernas réntesatser samt att dirigera deras kreditgivning i viss riktning.
I Sverige har en befogenhet att reglera riintor férutsatts i den temporira
fullmaktslagstiftningen, men denna fullmakt har ej tagits i ansprak. Di en
dylik rantereglering och kreditdirigering synes vara mer betingad av social-
politiska én av penningpolitiska 6nskemal, torde dessa atgirder ej behova
nirmare kommenteras i detta sammanhang.




KAPITEL 6

Fridgan om bindning av vissa penningpolitiska medel

I kapitel 4 har diskuterats valet av myntfot och penningpolitikens mal.
Det konstaterades, att bestimmelsen i § 72 regeringsformen rorande riks-
bankens skyldighet att vid anfordran inlésa sedlarna med guld, vilken sedan
lange varit satt ur kraft, borde upphora att galla. Ehuru detta innebar, att
den gamla anknytningen av den svenska kronan till guldet foreslas bort-
tagen dven formellt, betyder det, sdsom understroks, icke ett principiellt
avstandstagande fran varje sadan anknytning i framtiden liksom icke hel-
ler ett avvisande av tanken pa bindning av den svenska valutan till ett
eventuellt framtida internationellt betalningssystem. En sidan anknytning
eller bindning vore emellertid icke aktuell. Det vore for ovrigt tvivelaktigt,
om den borde ske i grundlag.

I stillet for den nuvarande foreskriften rorande guldinlésningsskyldig-
heten har foreslagits en bestimmelse i § 72 regeringsformen, att penning-
vardets bevarande bor vara en angeldgenhet av storsta vikt for riksbanken.
I anslutning till forslaget om grundlagsindring rekommenderades vidare,
att bestimmelsen i lagen om rikets mynt angidende guldet som grund for
myntvisendet skulle upptagas till revision. Slutligen féreslogs, att riks-
banken skulle &alaggas att framja betalningsutbytet mellan Sverige och
utlandet och tillse, att for namnda dndamal finnes att tillgd en reserv av
guld och utlandska valutor av den storlek, som vid varje tidpunkt bedo-
mes sdsom ldmplig.

I kapitel 5 ha diskuterats de penningpolitiska medel riksbanken har till
sitt forfogande. Ehuru intet generellt kan siagas rérande effektiviteten under
skilda foérhallanden av dessa medel, synes det uppenbart, att riksbanken
besitter mojligheter att pa ett avgorande satt bidraga till penningvirde-
stabilitet liksom ocksé till uppndendet av de 6vriga malen fér penningpoli-
tiken.

I foreliggande kapitel blir uppgiften att bedoma mdjligheten och lamp-
ligheten av att pa ett eller annat satt direkt eller indirekt binda négot eller
nagra av penningpolitikens medel i syfte att astadkomma eller i varje fall
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underlidtta en riksbankspolitik i 6verensstimmelse med de foreslagna be-
staimmelserna i grundlagen och riksbankslagen. I férsta hand skall fragan
om sparrar for sedelutgivningen diskuteras och déarnist fragan om even-
tuella sparrar av annat slag behandlas.

Sedelutgivningsritten och riksbanksgirot

Eftersom sedelkassorna hos allménhet och banker i stort sett passivt an-
passa sig efter den dagliga rorelsens behov, utgora de icke nagon post, som
riksbanken kan direkt bestamma, och darfor icke ett penningpolitiskt medel
i egentlig mening. Sedlarna utgora icke heller det enda betalnings- och kre-
ditmedlet. For den skull beh6ver en maximering av sedelutgivningen dock
icke vara meningslos. En 6kning av den utelopande sedelstocken kan nam-
| ligen under vissa omstindigheter vara ett tecken pa att en inflationistisk
utveckling pagar. Det kunde darfor tdnkas vara dndamadlsenligt att, sdsom
| fallet varit i Sverige under senare ar, faststialla ett maximum och ridkna
med att en tendens till 6verskridande kommer att foranleda penningpoli-
tiska motatgarder, vilka dro dgnade att hejda inflationen och diarmed bromsa
ansvillningen av den utelopande sedelmingden.

Vid en bedémning av denna fraga bor man till att boérja med ha klart for
sig, att en 6kning av den utelopande sedelmiangden ofta ar ett forhillande-
vis sent upptradande tecken pa inflation. Man torde darfoér, om man icke
i forsta hand iakttar andra indikatorer, lattare bli forekommen av en med
inflation sammanhéingande ansvillning av sedelstocken &n man kan fore-
komma den. Sedelomloppet kan ocksa, alldeles bortsett fran kraftiga sa-
songvariationer, latt och ofta fullt normalt paverkas av andra faktorer dn
sddana, som sammanhinga med inflation. Den ekonomiska utvecklingen
kraver normalt mera sedlar. Forindringar i allméinhetens betalningsvanor
liksom ocksa andra forandringar inom naringslivet kunna ocksa tid efter
annan istadkomma foérskjutningar i behovet av sedlar. Frestelsen blir un-
der sddana forhallanden latt stor att hoja »sedeltaket»> dven i andra fall
| ian de nu namnda — t. ex. nar det ar en inflationistisk utveckling, som for-
klarar det okade sedelbehovet — och att darvid hanvisa till omséattningens
okade behov eller andrade betalningsvanor. En siddan héanvisning ar si
| mycket lattare att gora som det ar omojligt att nagorlunda exakt berdkna
| de ansprak, som forklaras av en 6kning av omsiattningens volym eller av
{ idndrade betalningsvanor. Det ligger nira till hands att vid fastliggande av
| ett maximum taga till i 6verkant och anse den »obegagnade sedelutgivnings-
' ratt>, som da uppstar, sisom ett tecken pa att den penningpolitik man for
|

icke ar riskabel fran inflationssynpunkt, en slutsats som mycket vil kan
vara felaktig. Slutligen ar det tydligt, att den omsténdigheten att banktill-
godohavanden kunna férvandlas till sedlar, t. ex. genom att allminheten
sager upp banktillgodohavanden och bankerna darfor fa byta riksbanksgiro
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mot sedlar, 4r dgnad att under vissa férhéllanden gora sedelomloppet in-
stabilt och beroende av tillfialligheter, som icke behéva sammanhénga vare
sig med dndrade betalningsvanor eller med inflation. En stark 6kning av
sedelbehovet intraffar t. ex. latt vid akuta fortroendekriser av narmast de-
flationistisk karaktar. Ett »sedeltak» ar da, om det respekteras, dgnat att
pa ett olyckligt siatt gora penningviasendet oelastiskt.

Det skulle visserligen kunna sigas, att om en maximibestimmelse kunde
ges tillriacklig elasticitet for att icke vara ett hinder vid ett av ndgon annan
anledning én inflation 6kat behov av sedlar, den kanske skulle kunna fylla
en uppgift som en viss sparr mot inflation, namligen om den verkligen
finge betydelse for den faktiskt férda politiken. Bortsett fran de praktiska
svarigheterna att forena kravet pa elasticitet med kravet pa sparr mot en
inflationistisk ansvillning, maste det dock konstateras, att det forhallandet,
att sedelmaximum bland annat pa grund av inflation si ofta héjts under
den tid lagar om sedelutgivningsritten varit i kraft, i och for sig ar agnat
att dven for framtiden undergriva respekten for lagar, som begrénsa sedel-
utgivningsritten. Det ar icke troligt, att ett »sedeltak» i framtiden skulle
fa storre inflytande pa penningpolitiken @n det hittills haft.

Pa grundval av dessa overviganden kan den slutsatsen dragas, att en
begrinsning av ritten att utge sedlar visserligen i princip skulle kunna
tdnkas vara i viss man dndamadlsenlig sdsom ett indirekt skydd mot rubb-
ningar i samhéillsekonomien men att den dock i praktiken ir behaftad med
betydande svagheter. Utredningsméiannen ha darfor icke nagot att invinda
mot att nu gillande lag, som maximerar riksbankens sedelutgivningsritt,
icke fornyas. Nagra ogynnsamma psykologiska verkningar av ett slopande
av »sedeltaket» torde icke behdéva befaras, i varje fall icke om de atgarder
i ovrigt vidtagas, som utredningsménnen férorda. Denna slutsats betyder,
sdsom redan framgatt av det foregaende, dock icke, att utredningsménnen
mena, att sedelomloppet skulle sakna intresse som ett tecken bland andra
pa den ekonomiska utvecklingens karaktir. En redovisning av den utels-
pande sedelmingden ger alltid méjlighet till en viss kontroll av bland annat
riksbankspolitiken. En péafallande tendens till 6kning bor alltid leda till en
undersokning rorande de underliggande orsakerna och till en diskussion
av de atgiarder fran bland andra riksbankens sida, som eventuellt kunna
tinkas péakallade.

D& en av invindningarna mot ett »sedeltak» grundas pa mdéjligheten att
forvandla banktillgodohavanden och bankernas riksbanksgiro till sedel-
kassor, kunde man tidnka sig, att en maximering finge gilla icke endast den
utelopande sedelstocken utan summan av denna och riksbankens giro, till-
horigt bankerna och statliga myndigheter m. fl. Denna summa, som utgor
riksbankens avista forpliktelser, har riksbanken storre mojlighet att direkt
paverka med de traditionella penningpolitiska medlen.

Det kan dock konstateras, att summan av utelopande sedlar och riks-
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banksgirot liksom enbart sedelomloppet kan variera ganska starkt alldeles
oberoende av inflation. Silunda bruka bankerna vid &rsskiftena vilja ha
siarskilt stora giron och samtidigt ar den utelopande sedelmingden stor.
Fore skatteterminerna stiga ofta sedelomloppet och bankernas riksbanks-
giro. I samband med skatteinbetalningarna minska sedan badadera. Det ar
aven nodvandigt fran penningpolitisk synpunkt att ge summan ifriga en
stor elasticitet i fortroendekriser av icke-inflatoriskt slag. Slutligen har
icke endast sedelomloppet utan ocksd riksbanksgirot normalt en tendens
att véxa i en progressiv ekonomi, dir hela omséattningsvolymen kriver ett
okat monetirt underlag. De hir uppriknade omstandigheterna betyda, att
delvis samma anmirkningar kunna riktas mot en maximering av summan
av sedlar och giro som mot en dylik maximering av enbart sedelomloppet.
Det kan till sist tilliggas, att det ar foga troligt, att en utvidgad bestam-
melse skulle bli mera respekterad an nu gillande lag. Utredningsminnen
finna darfor icke att tillrackligt vigande skil kunna anféras foér en bestim-
melse, som syftar till att begrinsa summan av riksbankens avista férplik-
telser och den utelopande sedelméngden.

En diskussion av mdojligheten att infora sparrar av annat slag an ifraga
om sedelutgivningen kan lampligen anknytas till guld- och valutareservens
relation till riksbankens avista forpliktelser samt till riksbankens kredit-
givning och operationer i 6ppna marknaden. Nigon anledning att disku-
tera spirrar ifrdga om réntepolitiken eller vaxelkurspolitiken finnes déar-
emot icke.

Guld- och valutareserven

Betydelsen av att Sveriges s. k. »internationella likviditet> bevaras har
| klargjorts i kapitel 4. I' detta kapitel har foreslagits, att i riksbankslagen
| skulle intagas en bestimmelse av innebord, att riksbanken bland sina upp-
gifter har att varda sig om guld- och valutareserven. En mera preciserad
bestimmelse rérande guld- och valutareservens minimistorlek, t. ex. att
guld- och valutareserven skulle sti i en viss minimirelation till rikshankens
avista forpliktelser, skulle i och for sig vara dgnad att ytterligare under-
stryka vikten av en god »internationell likviditet>.! Om man i anslutning
till svenska forhallanden utgar ifran, att riksbanken till kurser, som éro
bestimda med en liten marginal for variationer, koper allt guld och alla
acceptabla valutor, som allminheten och bankerna vilja silja, kan emel-
lertid, sdsom framgatt av kapitel 5, kop och forsaljning av guld och valutor

1 I detta sammanhang m4 erinras om att bestimmelsen i 11 § 2 stycket riksbankslagen om att
riksbankens utlindska kassa ej mé understiga ett belopp av 150 milj. kronor fortfarande giller.
Bestimmelsen har silunda icke suspenderats genom den provisoriska lagstiftningen med sir-
skilda bestimmelser rérande riksbankens sedelutgivning (jfr SFS 310: 1955). Nigon motsvarande
bestdmmelse aterfinnes icke i 1951 ars férslag till ny riksbankslag och utredningsménnen ha icke
heller ansett, att en sddan bestimmelse bor inflyta i sagda forslag.
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icke betraktas som ett penningpolitiskt medel i egentlig mening. I stort sett
ar den namligen di en av bytesbalansens utveckling och indirekt av den
ekonomiska utvecklingen inom landet beroende variabel. Syftet med en
sddan bestidmmelse skulle darfor i princip bli analogt med syftet att medelst
maximering av sedelomloppet foranleda en anvindning i restriktiv riktning
av de egentliga penningpolitiska medlen, niar maximibeloppet hotas att bli
overskridet.

Bland de invindningar, som kunna goéras mot en bestimmelse rérande
guld- och valutareservens minimistorlek i férhallande till riksbankens avista
forpliktelser, kan till att borja med pekas pa négra, vilka otvivelaktigt bor
tillmatas viss, ehuru knappast avgorande vikt.

Da bankerna ha tillgangar, t. ex. korta skattkammarvéxlar, som litt kunna
forvandlas till avistafordringar pa riksbanken, skulle kravet pa guld- och
valutareservens storlek plotsligt kunna 6ka hogst avsevirt, trots att inga
storre forandringar intraffat i det ekonomiska ldget. I synnerhet om be-
stimmelsen ges en sidan utformning, att minimirelationen ifraga tempo-
rart fAr underskridas — en utformning, for vilken sarskilda skil under
alla forhallanden tala (jfr nedan) — kan argumentet dock knappast pa
nagot avgoérande satt anféras mot en dylik minimirelation. Det kan nim-
ligen sigas, att riksbanken vid utformningen av sin politik alltid maéste
taga hansyn till marknadens och bankernas likviditet 6ver huvud, dvs.
bland annat ocksa till bankernas innehav av skattkammarvixlar, icke en-
dast till sedlarna och riksbanksgirot. — En annan invandning éir, att en
foreskrift om minimirelation mellan guld- och valutareserv och avista for-
pliktelser skulle kunna leda till valuta- och importrestriktioner eller i det
radande liget mindre lampliga vixelkursidndringar. Om riksbanken vidtar
atgarder i Overensstimmelse med de riktlinjer, som f6lja av bindningen
av guld- och valutareservens minimistorlek, och séledes férsoker i god
tid forebygga kritiska situationer ifrdga om landets »internationella likvi-
ditet», borde dock foreskriften i princip snarare kunna bli ett skydd mot
en politik av ndmnda slag. Hur saken skulle komma att stdlla sig i prak-
tiken ar 4 andra sidan mycket ovisst. — En tredje invandning, som dock
icke heller den kan anses avgorande, ar, att definitionen av »valutareserv»
erbjuder vissa svarigheter. Man torde visserligen kunna inskranka sig till
att definiera valutareserven pa samma satt som i géllande riksbankslag, dar
riksbankens ratt att forviarva olika slags tillgdngar bestdmmes. Det fran
landets synpunkt viktiga ar emellertid icke endast riksbankens utan ocksa
andra institutioners utlindska avistatillgdngar.

De avgorande invdndningarna ligga pa ett annat plan. Bestammelsen
maste namligen formuleras sa, att det blir fullt klart, att minimirelationen
kan fa underskridas. Dess innebord skulle endast vara, att atgarder i syfte
att uppna en underskriden minimirelation maste vidtagas sa snart det icke
ar forknippat med allvarliga oldgenheter av exempelvis konjunkturpolitisk
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eller forsvarspolitisk natur. I annat fall skulle riksbanken kunna bli tvingad
att fora en deflationspolitik i ldgen, dar detta skulle vara olyckligt, eller att
forhindra, att valutor anvédndas for kop av krigsviktiga varor i en utrikes-
politiskt kritisk situation. Svérigheten att formulera en bestimmelse om
minimirelation sa villkorligt, att den uppfyller de antydda kraven men
dndock icke kan missbrukas, ir uppenbar. En bestimmelse av hir ifraga-
satt art blir vidare ldtt uppfattad som en bestimmelse roérande en »normal»
relation, vilket icke vore lyckligt. Den omstindigheten, att relationen fore-
ligger i en viss situation, kan icke anses ge nagon anvisning om att en 6kning
av guld- och valutareserven fortsattningsvis icke ar pakallad. Den lampliga
storleken av reserven likavil som dess sammansittning méiste alltid be-
démas fran fall till fall med hansyn till konjunkturliget och méjligheterna
till forrantning. Sdsom framhallits i kapitel 4 och 5 bor riksbankens striavan
i allménhet vara att under goda konjunkturer bringa upp guld- och valuta-
reserven over den genomsnittliga nivin pa ldngre sikt.

Utredningsméannen ha pa grundval av dessa Overvdganden kommit till
slutsatsen, att skialen emot en faststilld minimirelation mellan riksbankens
guld- och valutareserv och avista forpliktelser viga tyngre &n skilen for
en sadan.

Kreditgivningen och operationerna i éppna marknaden

Att riksbanken under goda konjunkturer forsoker bringa upp reserven
av guld och valutor over den pa liangre sikt genomsnittliga nivin och dar-
med forsoker ticka en relativt stor del av sina avista skulder med »inter-
nationell likviditet», betyder detsamma som att den efterstriavar en relativ
minskning av sina ovriga tillgdngsposter. Forsoker riksbanken & andra sidan
motverka en nedgang av guld- och valutareserven under andra konjunktur-
betingelser betyder det, att den férsoker motverka en relativ 6kning av de
ovriga tillgingsposterna. Man skulle alltsd som alternativ till en fixering
av minimirelation mellan guld och valutor och avista férpliktelser kunna
tanka sig att fixera en maximirelation mellan vissa andra tiligdngsposter
och forpliktelserna ifraga.

I motsats till vad fallet 4ar med guld- och valutareserven kunna atgarder
i fraga om de andra tillgdngsposterna i riksbanksbalansen, vilka uppkomma
dels genom kreditgivning, dels genom kop av virdepapper, t. ex. obliga-
tioner och skattkammarvéxlar, sdgas hora till de penningpolitiska medlen
i egentlig mening. Forvarv och avyttring av saddana tillgangar kan nimligen
riksbanken i princip sjilv bestimma. Detta géller naturligtvis dock endast
om riksbanken har rorelsefrihet betraffande rintepolitiken.

En begransning av ratten att ge krediter och forvarva skattkammarvixlar
och obligationer eller andra liknande viardepapper genom fixering av en
maximirelation mellan tillgangsposterna ifradga och riksbankens avista for-
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pliktelser skulle otvivelaktigt kunna tankas under vissa forhallanden bi-
draga till minskade mdjligheter till inflationistisk penningpolitik. Visser-
ligen kan begriansningen bli ganska verkningslés, om en inflation utom-
lands via god exportkonjunktur tenderar att sprida sig till Sverige, men
sd snart guld- och valutareserven icke okas i takt med de andra tillgings-
posterna blir ju med den ifragasatta bestdmmelsen riksbanksbalansens
mojlighet att svilla och darmed riksbankens méjlighet att bedriva en ex-
pansiv politik begréinsad.

Det dr emellertid uppenbart, att samma skél, som tala mot en minimi-
bestdmmelse for guldet och valutornas del, d4ven tala mot en maximibestim-
melse rorande hir avsedda tillgangsposter. Det skulle vara svart att ge en
tillriacklig elasticitet 4t penningvisendet. Till att bérja med kan det vid en
normal expansionsprocess utan inflationistiska inslag mycket vil vara
sd, att guld- och valutareserven redan ar sa stor, att en ytterligare 6kning
icke framstir som nédvindig eller ens onskvird. I sa fall finnes icke nagot
annat alternativ dn att lata passivsidans 6kning motsvaras av en storre
portfélj andra tillgangar, t. ex. obligationer eller skattkammarvixlar. En
héjning av maximirelationen, som under alla férhallanden méste vara sa
hog att den ger rum for sdsongvariationer, skulle alltsa ibland behéva ske
och diarmed skulle betydelsen av en bestimmelse, som syftar till att
hindra inflation, i praktiken bli starkt reducerad. Vid en akut fértroende-
kris, som minskar guld- och valutareserven samtidigt som sedelbehovet
vixer, kan en likviditetsokande penningpolitik vara pakallad, om man vill
undvika allvarliga foljder for kreditvdsendet och sysselsittningen, men
den kan vara omdjlig att fora, direst en maximirelation mellan avista for-
pliktelserna och andra tillgdngsposter dn guld och valutorna icke far éver-
skridas. Sker en nedgang av guld- och valutareserven pa grund av ett vixan-
de importéverskott, skulle en maximirelation kunna vara penningpolitiskt
lycklig for den hindelse importoverskottet ar en fo6ljd av intern balans-
rubbning, eftersom den ‘da skulle framtvinga en restriktiv: penningpolitik.
A andra sidan skulle den kunna vara olycklig, direst importoverskottet ar
ett resultat av en férsamrad internationell konjunktur. Under sidana om-
stindigheter kan man snarare behova motverka den kontraktiva effekten
av valutautflédet genom en expansiv riksbankspolitik.

Ett specialfall av frdgan om en eventuell fixering av en maximirelation
mellan andra tillgingar dn guld och valutor & ena sidan och avista forplik-
telser 4 andra sidan utgoér frigan om maximering av centralbankens ritt
att lamna staten lan. Lagar med syfte att begrinsa denna ritt ha ofta dis-
kuterats i olika linder och i vissa fall ocksa varit gillande (se bilaga 2).
Oaktat denna fraga egentligen ar belyst redan med det ovan anférda, kan
det darfor vara skél att ytterligare nagot kommentera den.

Till att borja med ir det uppenbart, att en bestimmelse, som begrinsar
riksbankens ratt att ldmna lan till staten, knappast kan géras effektiv, sir-
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skilt med hansyn till att man ej vill inskrédnka riksbankens befogenhet att
gora marknadsoperationer.

En mera avgorande invindning mot en begrinsning av statens ritt att
lana i riksbanken ar emellertid, att lan till staten icke principiellt bor sattas
i nagon sirklass i penningpolitiska sammanhang. Att s& dock ofta sker
sammanhinger niarmast med att staterna, vilkas alltfér stora utgifter de
facto orsakat flertalet inflationer, i hogre grad 4n andra anlitat sina central-
banker, som icke alltid varit i det liget, att de kunnat anldgga penning-
politiska synpunkter pa en saddan utlaning. Vidare ha lan i en centralbank
ofta bedomts sasom sarskilt riskabla fran inflationssynpunkt, d4 de pa-
verka likviditet och rianta pa ett sitt som ofta dr dgnat att stimulera bade
investering och konsumtion. Om produktionsresurserna ej édro fullt ut-
nyttjade, behdver den expansiva effekten dock ej leda till inflation. Detta
behover ej heller bli fallet vid fullt utnyttjade resurser, om riksbanken med
andra atgarder kan neutralisera en dylik effekt s& att balansen bevaras.

Det dr mot bakgrunden av det anférda uppenbart, att en faststédlld maximi-
relation mellan riksbankens tillgdngar av annat slag dn guld och valutor
och de avista forpliktelserna icke kan rekommenderas. Den skulle dess-
utom vara ineffektiv som skydd mot inflation, exempelvis om inflationen
icke gar ut 6ver guld- och valutareserven utan tviartom fortplantas fran ut-
landet till Sverige via god exportkonjunktur. I andra lagen skulle den kunna
vara olycklig exempelvis med tanke pa sysselsidttningspolitiska mal. For-
mella begrinsningar av riksbankens ratt att lamna lan till staten skulle
knappast vara dandamalsenliga.

En faktisk begriansning av riksbankens mojligheter att ge krediter till
staten eller till andra foljer emellertid av riksbankens stillning som central-
bank och dess ddrmed férknippade ansvar fér penningvirdet. Riksbankens
operationer i 6ppna marknaden béra silunda i framsta rummet avse att
generellt paverka likviditet och ranteutveckling och darmed utgora ett led
i en bestimd penningpolitik. Det ligger i sakens natur att riksbanken &dven
vid beviljandet av direkta krediter till staten eller andra bor soka bedoma de
penningpolitiska konsekvenserna och tillse att krediterna kunna rymmas
inom det uppstallda programmet. Harav foljer, att en begransning av be-
loppet av dylika krediter kan bli nédvindig med hiansyn till det allmidnna
liget pa penning- och kapitalmarknaden och att krediterna i regel bora
vara av kortfristig och temporar natur.

Slutsatser rérande tickningen av riksbankens avistaférpliktelser

Vad som ovan anférts har utmynnat i slutsatsen, att Gvervigande skail
tala emot en bindning av de penningpolitiska medlen genom foéreskrifter om
bestimda relationer mellan vissa slag av tillgdngar och avistaférpliktel-
serna. Tackningsforeskrifter av denna innebérd kunna déarfor enligt utred-



102

ningsminnens mening icke rekommenderas. Vad i ovrigt betraffar tick-
ningen av avistaforpliktelserna ar det hir endast skél att mot bakgrunden
av det ovan anférda papeka lampligheten av att ingen grins sittes for
riksbankens ratt att som tackning rikna forbindelser av svenskt kredit-
institut, som ar underkastat statlig tillsyn. Om sa sker, torde det i 10 §
punkten f) i géllande riksbankslag angivna maximibeloppet, 100 milj. kro-
nor, béra bibehallas (jfr 15 § punkten i) i 1951 &rs forslag till ny riks-
bankslag). Detta foljer av den i det foregdende understrukna principen om
riksbankens penningpolitiska uppgifter. A andra sidan synes ingen anled-
ning finnas att som tickning godkéanna tillgodohavande pa grund av kapital-
insats i organisation for internationell betalningsutjimning eller i organi-
sation med annat liknande syfte. Sddana tillgodohavanden fi betraktas som
kapitalplaceringar, vilka icke lampligen kunna stéllas mot avista forplik-
telser. Slutligen saknas numera skl att i tickningen inrdkna svenska obli-
gationer, som noteras 4 utlandsk boérs.




KAPITEL 7

Lagforslag

Det aterstar slutligen att sammanfattningsvis angiva de lagstiftningsat-
girder, som utredningsménnen i anslutning till vad i det foregéende an-
forts finna sig bora fororda.

Utredningsmiinnen ha foreslagit, att den i § 72 regeringsformen stadgade
skyldigheten for riksbanken att inlésa sedlarna med guld skall upphévas,
dvensom ansett att som en angeligenhet av synnerlig vikt vid utévandet
av riksbankens verksamhet skall i grundlag angivas penningviirdets be-
varande. I Overensstimmelse hirmed har utarbetats forslag till dndrad
lydelse av § 72 regeringsformen (se sid. 105).

I 2 § lagen den 12 maj 1897 med vissa bestimmelser om riksbankens
sedelutgivningsritt, si ock angdende forum for riksbanken, regleras det
rattsliga forfarandet vid viagran fran riksbankens sida att fullgora sedelin-
16sningsskyldigheten. Detta stadgande blir efter ett genomférande av and-
ringen i § 72 regeringsformen obehovligt, varfor det foreslds skola upp-
hivas. Darjamte bor 3 § i samma lag dndras, si att diri forekommande
hinvisning till 2 § bortfaller. Utredningsménnen overlimna sdlunda for-
slag till lag om dndring av lagen den 12 maj 1897 (nr 28, sid. 1) med
vissa bestimmelser om riksbankens sedelutgivningsrdtt, s ock angdende
forum fér riksbanken (se sid. 106).

Vidare ha utredningsménnen, fran synpunkten att tillgodose intresset
av den svenska kronans konvertibilitet, fastslagit vikten av att under goda
exportkonjunkturer samla en i forhallande till normalt importbehov be-
tryggande guld- och valutareserv och ansett riksbankens ansvarighet hér-
utinnan béra uttryckligen stadgas i lagen for Sveriges riksbank. Banko-
fullmiktige ha till Kungl. Maj:t ingivit ett den 1 februari 1951 dagtecknat
forslag till ny lag for riksbanken, till vilket férslag utredningsminnen
tagit stindpunkt i den omfattning, vartill de foér utredningen limnade di-
rektiven giva anledning. Utredningsméinnen ha darvid anslutit sig till for-
slaget, i vad dirigenom nu géllande sedeltickningsbestimmelser upphivas
och i viss man ersittas av i forslagets 15 § angivna stadganden med de énd-
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ringar som nedan angivas. Det har vidare befunnits limpligt att i forslagets
2 § inféra ifragavarande stadgande om riksbankens ansvar for guld- och
valutareserven. I samband harmed foreslés, att 1 och 2 §§ i forslaget skola
underga viss omredigering, varvid bland annat sista meningen i forslagets
2 §, som endast utgor ett atergivande av den i § 111, andra stycket regerings-
formen uttryckta principen, ansetts kunna utgd. Dirjamte ha i det fore-
géende foreslagits vissa éndringar i eller tilligg till 15 § punkterna c), e)
och i) i bankofullmiktiges forslag (se avslutningen av kapitel 6 hir ovan).
Utredningsminnen fa i anslutning hartill éverlimna férslag till dndringar i
det av bankofullmdktige den 1 februari 1951 framlagda férslaget till lag for
Sveriges riksbank (se sid. 107).

Slutligen erinras om att utredningsminnen foreslagit att lagen om rikets
mynt upptages till revision efter det statsmakterna beslutit om den fore-
slagna nya lydelsen av § 72 regeringsformen.




Forslag till dndrad lydelse av § 72 regeringsformen

Riksbanken forbliver — — — stiftad lag.

Fullmiktige for — — — provar skaligt.

Fullméktige utse — — — hans stalle.

Riksbanken allena dger ratt att utgiva sedlar, som fér mynt i riket m&
erkinnas.

Riksbanken éar anbefallt bevarandet av penningvirdet sisom en ange-
lagenhet av synnerlig vikt vid utévandet av bankens verksamhet.




Forslag till lag om indring av lagen den 12 maj 1897 (nr 28 sid. 1)
med vissa bestimmelser om riksbankens sedelutgivningsritt,
sd ock angdende forum for riksbanken

Harigenom forordnas, dels att 2 § lagen den 12 maj 1897 med vissa be-
staimmelser om riksbankens sedelutgivningsritt, s& ock angdende forum
for riksbanken skall upphoéra att gilla, dels ock att 3 § samma lag skall
hava foljande dndrade lydelse:

3 §.
Riksbanken vare uti de mal, for vilka ej genom lag annorlunda stadgas,
lydande under Stockholms radhusritt.

Denna lag trader i kraft den



Forslag till dndringar i det av bankofullmiktige den 1 februari 1951
framlagda forslaget till lag for Sveriges riksbank

11,8
Sveriges riksbank ir enligt § 72 regeringsformen ensam berattigad att
utgiva sedlar, som for mynt i riket ma erkénnas, och ar enligt samma
lagrum stélld under riksdagens garanti.

2 8§.

Riksbanken har att, med iakttagande av stadgandet i § 72 sista stycket
regeringsformen, tillgodose det inhemska behovet av betalningsmedel samt
framja betalningsutbytet mellan Sverige och utlandet.

Riksbanken bor tillse att fér sistnamnda dndamal finnes att tillgd en
reserv av guld och utlindska valutor av den storlek, som vid varje tid be-
domes som lamplig.

15 .§.
Sammanlagda beloppet — — — tillgdngar sammanréiknade:
a) guld, dock — — — satt forsdkrat;
b) obligationer och — — — svenska staten;

¢) Sveriges allminna hypoteksbanks, konungariket Sveriges stadshypo-

- tekskassas och svenska bostadskreditkassans obligationer;

d) obligationer och — — — utlédndsk stat;

e) obligationer, utfirdade eller garanterade av sammanslutning, varom i
11 § formales;

f) utlandska sedlar;

g) fordran & — — — manaders uppsigning;

h) viaxlar, checkar — — utom riket;

i) medel, utldnade pa hogst sex manader eller med hogst tre manaders

uppsidgning mot siakerhet av guld eller av sidana vardepapper som under

b)—e) sdgs, eller mot forbindelse av riksgildskontoret, eller med

svenska statens garanti eller mot forbindelse av svenskt kreditinstitut,

som ar underkastat statlig tillsyn, samt, intill ett belopp av etthundra

miljoner kronor, mot annan betryggande sikerhet.




Sérskilt yttrande av herr Lemne?

Mot kap. 1 och 2 har jag ingen erinran. Det kunde betraffande kap. 3
finnas anledning att ta upp vissa fragor till behandling, men d& ledamoten
Lindahl personligen star for detta avsnitt, finner jag inte skal dartill.

I fradga om kap. 4 kan jag helt ansluta mig till de synpunkter, som fram-
fores i det inledande avsnittet om guldmyntfotsystemet, d. v. s. att den
nuvarande grundlagsparagrafen bor upphédvas och att det inte lingre bor
finnas nagot stadgande i grundlagen om skyldighet for riksbanken att
inlosa sedlarna med guld. Jag delar ocksa meningen, att man hirmed inte
har tagit stdndpunkt till fragan, om vid en framtida tidpunkt en anknyt-
ning av nagot slag till guld kan bli aktuell. Detta beror emellertid pa sa
manga forhallanden, 6ver vilka Sverige inte rader, att dylika bestimmel-
ser under alla omstindigheter inte bor ha grundlagskaraktir. De féljande
avsnitten i kap. 4 kan jag diremot inte ansluta mig till och detta av skal,
som hir endast i korthet kan redovisas.

Nagra delade meningar torde inte rdda om att ett avskaffande av grund-
lagsparagrafen inte pa nigot sitt fAr minska riksbankens ansvar for ut-
vecklingen pa eller bankens uppgifter inom den ekonomiska politikens
omréde. Det blir emellertid for en centralbank — inte minst nir den ar
ett riksdagens organ — en avsevirt svarare uppgift dn tidigare att sta-
bilisera penningvirdet, nar man inte liangre kan stoédja sig p4 en mekanisk
regel som den tidigare guldmyntfoten."Om betydelsen ‘av ett stabilt pen-
ningsvarde har inte ratt nagra delade meningar, men till en del av de av
majoriteten i detta sammanhang gjorda uttalandena, kan jag inte ansluta
mig. Inte heller anser jag det i praktiken vara mojligt att skilja ut pro-
blemet om det stabila penningvirdet fran debatten om den ekonomiska
politiken i 6vrigt, bl. a. da den fulla sysselsiattningen. Jag tror att det har

1 Detta yttrande avgavs till kommitténs slutsammantrade. Vid detta gjordes en hel del énd-
ringar och tillagg for att bemota de har framforda synpunkterna. Detta skulle i och for sig moti-
vera atskilliga formella justeringar i yttrandet, men jag har ansett mig bora avsta déarifrén av
flera skil. Friamst emedan yttrandet tar sikte p& de principiella frigorna, medan detaljerna i
detta sammanhang for mig dr av underordnad betydelse. Vad angér forhdllandet mellan riks-
dagen och riksbanken har visserligen en del tilligg gjorts, men nagon saklig forbattring innebéar
det knappast, om den gjorda &dndringen avser att frdn boérjan uttryckligen forutsitta, att
riksdagen skulle kunna ge direktiv som strider mot ett grundlagsstadgande. Betriffande de
ﬁgls_ixg;ifrégor, som hirvid skulle aktualiseras, vore mycket att tilligga, men jag avstar ocksa

Vidare anser jag att utredningsarbetet bor avslutas; en omskrivning av mitt yttrande skulle
troligen aktualisera nya dndringar i utlatandet, o. s. v.
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fran majoritetens sida ar ett 6nsketankande. Det torde inte vara mojligt
— och kanske knappast heller forenligt med var parlamentarism — om
riksdagens organ, riksbanken, skulle underkéinna av riksdagen fattade be-
slut och direktiv. Detta betyder inte, att jag anser det limpligt med av
riksdagen Arligen givna direktiv och anvisningar om riksbankens politik.
Men i olikhet med majoriteten anser jag det inte mojligt att i praktiken
undvika en siddan dirigering genom att inféra en grundlagsparagraf, med
stod av vilken de av riksdagen valda bankofullmiktige skola viagra att
ta hinsyn till av riksdagen gjorda uttalanden t. ex. pd sysselsattnings-
politikens omrade. Riksbanken lyder dock nirmast under bankoutskottet
och detta utskott ar inte bara riksbankens overstyrelse utan ocksa riks-
dagens ekonomiutskott. For egen del har jag kommit till den slutsatsen,
att organisationsspérsmalet for riksbanken maste tas upp till omprévning,
om det 6ver huvud taget skall finnas nagra mojligheter att na det maél,
varom enighet forelegat inom kommittén.

Betriaffande majoritetens uttalanden i vixelkursfragan vill jag endast
framhalla, att problemet om stabila eller rorliga vixelkurser ar avsevirt
mera komplicerat &n vad som synes framga av denna diskussion. Da jag
anser att fragan inte faller inom utredningsuppdraget, finner jag dock inte
anledning att ndrmare ga in pa problemet.

Om betydelsen av en tillfredsstillande guld- och valutareserv torde inte
rdda nigra delade meningar. Att lagfasta detta i sia vaga ordalag som
majoriteten foreslar, finner jag diremot meningslost. Det dr bara en del
av det storre problemet och om man léser det sistnimnda, ar det ifraga-
satta stadgandet oOverflodigt.

I avsnittet om sysselsittningen har kommittén gjort uttalanden om den
forda politiken, som jag icke kan dela. Kritiken kan ge intryck av att vara
byggd pa en saklig undersokning av forhallandena. I synnerhet mot bak-
grunden av kap. 1 och 2 med de langa historiska utredningar som dar
sker, kan ju lidsaren fa intrycket, att ocksa bakom detta och vissa andra
avsnitt ligger en liknande kallforskning — eller atminstone ndgot studium
av fakta och handlingar. Detta ar dock inte fallet -— utredningen har inte
gjort nagon som helst genomgang av nagot material. Uttalandena om den
forda politiken bor bedomas mot denna bakgrund. Négra ytterligare kom-
mentarer torde inte vara nddvindiga.

Nir man sedan skall férsoka bestimma vilket penningvirde som skall
stabiliseras, kommer omedelbart svarigheten att avgora, vad som skall
menas med grundlagsbestimmelsen. Det blir ganska allmidnna uttalanden
och nigonting annat kan det nog heller tyvirr aldrig bli friga om. Det
kan da inte garna bli tal om att stilla riksbanken till ansvar for mindre
justeringar. Det ar ocksi att mirka, att kommittémajoriteten anser, att
det viktiga och det visentliga syftemalet med grundlagsbestimmelsen vore,
att rikshankens medverkan till en intern inflation eller deflation skulle
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anses std i strid med grundlagen. Nu kan ju — som ocksa framhalles —
prisférdndringar av sidan natur intrdda, att man kan tala om en inflation
eller deflation, utan att riksbanken darfér behover ha underlatit att full-
folja den politik som grundlagsparagrafen skulle asyfta. I allmédnhet ir
det ju ocksa sa, att prisutvecklingen i ett land med Sveriges mycket om-
fattande utrikeshandel ar resultatet av ett flertal faktorer; orsakerna kan
ofta inte isoleras och hinféras till en eller ett par omstidndigheter. Man
riskerar otvivelaktigt att komma Over i fruktlésa diskussioner betriffande
riksbankens ansvar for en viss utveckling, om man skulle félja majorite-
tens forslag. Enligt detta skulle ju namligen vissa prisstegringar (och pris-
sinkningar) inte motverkas av riksbanken utan fi leda till en férandring
av penningvirdet. Detta leder latt till orimliga resultat. Om man t. ex.
vill avveckla subventioner och detta skulle medféra prishojningar, ir det
en »icke tillaten» penningviardesférsamring. Bibehaller man subventionerna
och finansierar dem med nya eller hojda indirekta skatter, ar det en »till-
laten> penningvirdesférsamring! O. s. v. For att hos allménheten skapa
tillit till penningvardet synes mig det avgérande vara, att kopkraften inte
forsimras — sker detta ar orsaken eller orsakerna av underordnad be-
tydelse. Vill man satta upp ett stabilt penningvirde som en absolut mal-
sittning for riksbanken, da skall detta betyda en skyldighet for riks-
banken att genom sin politik séka bevara den svenska kronans kopkraft
oférindrad i konsumenternas hinder. Riksbanken skall inte kunna hin-
visa till skatter e. d. och dirmed vara fri frin ansvar; frigan om ansvars-
frihet skall provas med hinsyn till alla foreliggande omstindigheter, vilka
svarigheter som forelegat och om alla rimliga Atgirder vidtagits etc.

I ovrigt synes det nagot Gverdrivet att pastd, att dven en obetydlig,
successiv prisstegring skulle sta i strid med en malsittning om ett fast
penningvirde. En malsiattning med stabilt penningvirde utan sadana
»kryphél> som nyss kritiserats, anser jag vara bittre dn oférindrat pen-
ningvirde med »kryphal>. Om prisstegringen ‘under en ‘10-irsperiod be-
griansades till exempelvis sammanlagt 5 & 10 %, skulle detta enligt min
mening betyda, att man hade vunnit slaget om det stabila penningvirdet
— under férutsittning givetvis att en siddan prisutveckling vore kombine-
rad med full sysselsattning. Vill man vara s restriktiv som majoriteten,
forsvirar man i alltfor hog grad redan fran borjan problemets 16sning.
Detta betyder inte att man riskerar att f4 en lagstiftning som inte kan
foljas, ty en sidan lagstiftning torde aldrig komma att genomféras av
riksdagen. En prisstegring pa ett decennium av 5 eller 10 % ligger ju dock
inom en tredjedel eller fjirdedel av den penningrinta, som beloper pa
samma period. Om man pa lingre sikt vid full sysselsittning skulle kunna
hélla den allminna prisstegringen inom ramen fér exempelvis en fjirdedel
av den arliga virdestegring, som tillkommer ett kapital pa grund av rinta,
torde det fa betecknas som ett tillfredsstillande resultat.
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Betriaffande kap. 5 kan jag inte dela de asikter som dir framfores
betriffande de penningpolitiska medlens anvindning. Till en bérjan ges:
en redogorelse for olika slag av penningpolitiska medel, och mot denna
har jag i huvudsak inte nigot att erinra i den man man rér sig med
faktiska forhallanden. Diaremot finnes en hel del virderingar i samband
med redogorelserna, som jag inte kan ansluta mig till. S& t. ex. 4r sam-
manstillningen om rantesatserna och slutsatsen att dessa inbordes skulle
vara timligen fasta i férhallande till varandra, missvisande. For att und-
vika allt missférstdnd vill jag omedelbart sla fast, att jag inte hdrmed
riktar ndgon erinran mot principerna for rantesittningen sidsom de hit-
tills i allminhet tillimpats i bankerna. Men att anvinda exempelvis ligsta
vixelrintan hos affirsbankerna — som under vissa perioder ir en endast
nominell rintesats — som en statistisk métare av den verkliga vixelrintan
ar orimligt. Med denna tabell har man nog sokt bevisa litet for mycket.

I 6vrigt kan jag inte finna annat an att kapitlet till storre delen faller
utanfér ramen for utredningens uppdrag. Det ar till stor del ett forsok
att skriva en handledning for riksbanken, hur den bor och skall utéva
sina penningpolitiska funktioner. Jag anser utredningen i dessa delar syn-
nerligen otillfredsstallande, men da diskussionen synes ga utover utred-
ningsuppdraget, finner jag inte anledning att nirmare ga in pd berdrda
fragor. Jag vill dock uttryckligen ta bestdmt avstind fran de synpunkter
pa kassareservbestimmelserna som framfoéres. Jag anser ocksd, att den
bilaga av professor Lindahl i denna fraga, som har fogats till betinkandet,
inte borde ha medtagits i foreliggande skick. Med den uppliggning som
de tankta kassareservbestimmelserna fatt i denna bilaga, ar det otvivel-
aktigt riktigt, att de vore meningslosa. Sa latt kan man emellertid inte ga
forbi detta problem. Det forefaller, som om sjdlva begreppet kassareserv
har varit i si hog grad stotande, att man inte har velat acceptera nagon-
ting i den vigen. Det synes redan ur den synpunkten vara motiverat att
reservera begreppet »kassareserv» for banklagen (dir det har en helt an-
nan innebord och inte siger nagonting om bankens likviditet) och i stillet
anvanda en beteckning som klart utvisar, att det géller likviditeten i bank-
systemet. Det kanske ocksd kan vara skél erinra om, att man pa flera
hall i utlandet — och linder som ofta framhalles som lampliga forebilder
for Sverige — under senare ar fran centralbankens sida géitt pa en linje,
som ar av samma principiella innebérd som den riksbanken tillimpat.
Sadana bestammelser kan och bor aldrig vara desamma i olika lander,
d4 man méste ta hansyn till de mycket skiftande férhillandena pé de olika
kredit- och kapitalmarknaderna. Det finns dock som sagt en klar tendens
att aven i utlandet allt mera kombinera rintevapnet med bl. a. likviditets-
bestammelser. D4 — som kommittén sjialv framhaller — en sarskild ut-
redning ar avsedd att komma till stind i denna friga, anser jag att kom-
mittén inte behovt ta upp sporsmélet till ndrmare diskussion, utan det
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hade wvarit tillrickligt att understryka problemets betydelse. Inte heller
kan jag finna redovisningen tillfredsstillande av en hel del andra fragor,
dir kommittén tydligen funnit det angeliget att redan fran borjan be-
skidra riksbankens handlingsfrihet vid virden av penningvirdet. Avsnittet
om operationer i den 6ppna marknaden och deras samband med rintan
ar alltfér kortfattat, i manga stycken missvisande och delvis direkt fel-
aktigt. Problemen ir inte si okomplicerade och sammanhangen inte sé
enkla och entydiga, som kommitténs skrivning ger vid handen. Det &r
dock tyvirr inte mdéjligt for mig att i detta sammanhang redovisa mina
synpunkter pa fragan, da det maste bli en redogorelse av en omfattning
som faller utanfér ramen for detta yttrande. Det kanske dock hir bér
framhallas, att t. ex. uttalandena om de korta och Ianga rantesatserna och
deras inbordes samband kan missférstas, dd samma beteckningar anviindes
for olika slag av rintesatser och begreppen ha en annan innebérd én vad
som dr brukligt, savil i Sverige som internationellt.

Till uttalandena i kap. 6, att det ar meningslost att bibehdlla ett sedel-
tak av den nuvarande provisoriska karaktiren, ansluter jag mig. Likaledes
synes nagon faststilld minimirelation mellan guld- och valutareserven samt
rikshbankens avista forpliktelser inte bora lagstadgas. I fraga om behand-
lingen i detta kapitel av operationerna i 6ppna marknaden giller samma
inviindningar som jag ovan anfért. Jag kan inte heller till alla delar an-
sluta mig till vad kommittén uttalar betriffande arbetsférdelningen mellan
bankerna och riksbanken. Férutsittningarna for de dragna slutsatserna
borde ha redovisats och vissa reservationer maste ocksi goras, men da
problemet inte kan anses aktuellt och i varje fall inte har nagot direkt
samband med guldinlésningsfragan, anser jag det onddigt att nirmare ga
in pa detta problem. Slutligen kan jag inte dela kommitténs 4sikt att man
inte som téckning skall kunna godkiinna tillgodohavanden pa grund av
kapitalinsats i organisation for internationell betalningsutjamning eller
liknande; aktierna i en av de organisationer som asyftas ar niamligen att
anse som hoglikvida internationellt sett, medan fér den andra organisa-
tionen det inte — ur riksbankens synpunkt — ar en fordran som riks-
banken har pa organisationen utan det giller ett férskott, som riksbanken
limnat for staten i enlighet med riksdagens beslut. Balansmissigt ir det
silunda ett 1an till staten, medan det ur valutasynpunkt ir en tillgang,
som litt kan forvandlas till utlindsk valuta.

Sammanfattningsvis vill jag framhilla féljande. Nuvarande grundlags-
stadgande om guldinl6sen bor utgd redan av det skilet, att man annars
for en mycket obestimd tid framat maste fortsitta att sitta det ur kraft
ett 4r i taget. Over detta forhillande kan icke Sverige ensamt bestimma,
utan vi dro hér beroende av utlandet. P4 av utredningen angivna grunder
ar vidare skilen mot en maximering av sedelutgivningsritten starkare &n
-skilen for en dylik grins. Den mekaniska guldmyntfoten bér om mojligt
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ersittas med en bestimmelse, som ger bista méjliga garanti for ett stabilt
penningvirde. Ett stadgande i grundlag om uppgift for riksbanken att
verka i detta syfte anser jag kan Gvervigas, men inte under de forhallan-
den som kommittén foreslar.

Man bor inte — som jag tidigare framhallit — fran bérjan forklara
vissa férsamringar av penningvirdet som godtagbara. Riksbanken skall
vara ansvarig for penningvirdet och det dr riksbanken som skall forsvara
vidtagna eller underlatna atgirder. Vad som under en depression kan
vara ett giltigt skil for atgarder, som medfért — avsiktligt eller ej —
en viss forindring av penningvirdet, behover inte vara godtagbart under
andra forhallanden o. s. v. Men om riksbanken skall vara ansvarig, maste
den ha diremot svarande stillning och befogenheter. Centralbanken bor
vara sa sjalvstindig som mojligt, men det finns har vissa granser. Att
riksbanken helt skulle kunna bortse fran riksdagens intentioner, t. ex. pa
sysselsittningens omrade, anser jag orealistiskt. Att redan fran borjan
forutsitta, att riksbanken skall kunna motverka, att av riksdagen be-
slutade atgirder exempelvis i frdga om sysselsittningen skall fa avsedd
effekt och motivera detta med en hinvisning till grundlagsstadgandet,
synes mig olimpligt. Fér min del tror jag, att om man riknar med att en
konfliktsituation skall 16sas pa det sittet, kan konflikten aldrig bli aktuell.
Riksdagen torde nimligen aldrig anse sig kunna godtaga ett sadant grund-
lagsstadgande, som ju i realiteten innebure en obegrinsad ritt for riks-
banken att féra en ekonomisk politik, som stode i direkt strid med vissa
av riksdagen fattade beslut. Jag tror inte heller att det i nagot land finnes
en sidan makt for centralbanken. Vid denna bedomning fir man givetvis
inte ga efter forfattningarnas ordalydelse, da dessa i allmédnhet inte ge
nagon riktig bild av det verkliga foérhallandet i respektive land.

Jag anser for min del, att det dr mojligt att ge riksbanken en sa sjalv-
stindig stillning som behovs, for att den skall kunna fylla de krav som
ovan angivits, utan att man darfor skapar sist angivna konfliktsituation.
Flera olika alternativ kan ifrdigakomma, men en eventuell utredning av
detta problem bér ske genom en kommitté med starkt parlamentariskt in-
slag och jag vill dirfér inte ga in pa nagra detaljer. For nirvarande viljas
ju sex av de sju fullmiktige av riksdagen, medan den sjunde utses av
Kungl. Maj:t. Att forutsitta att en sd sammansatt forsamling i storre
fragor skall vara beredd att handla i strid med av riksdagen beslutade
riktlinjer, anser jag orealistiskt och det skulle vil &ver huvud taget ur
parlamentarisk synpunkt vara synnerligen tvivelaktigt med en sddan ut-
veckling. Men det ir inte bara en organisationsfriaga. Av stor vikt ir ocksa,
att den nuvarande ordningen med av riksdagen — pa forslag av banko-
utskottet — givna direktiv fér hur riksbanken under det nirmaste éret
skall skota penning- och valutapolitiken, omprévas. I stillet dar det av
storsta betydelse, — om riksbankens ansvar foér penningvirdet skall fa

8—509422



114

avsedd betydelse — att riksbanken verkligen blir ansvarig i detta ords
riktiga mening. Det bor da finnas en 6verinstans som har till huvuduppgift
inte framst att granska om av riksdagen givna direktiv foljts utan att
bedoma penningvirdet och valutareserverna.

Det ir salunda enligt min mening onskvirt att ge riksbanken storre
ansvar men ocksé lingre gaende befogenheter. Det ir dirfor med besvikelse
jag maést konstatera, att utredningens majoritet har varit beredd att si i
detalj s6ka ange, vad riksbanken bér fa géra och vad den inte bor fa gora,
vilka medel som skall anvindas och i vilken utstrickning etc. Enligt min
uppfattning férsvirar man hérigenom fran bérjan ett genomférande av
den huvudlinje som utredningen syftar till, nimligen att soka skapa garan-
tier for att riksbanken sa lingt som det Gver huvud taget ar mojligt skall
féra en politik, som har till huvudindamal ett bevarande av penningvirdet.
Till majoritetens malsittning ansluter jag mig, men jag anser det ute-
slutet att na malet pa det satt majoriteten foéreslar.

Sdrskilt yttrande av kommitténs vriga ledaméter

Herr Lemnes sirskilda yttrande ger oss anledning uttala féljande:

Herr Lemne, som redan tidigare under vissa tider mindre regelbundet
deltagit i utredningen, har under ar 1955 bevistat allenast 4 av de 32 sam-
mantriden, som héllits fore ingdngen av juli minad, och intet av de dvriga
11 sammantridena, hillna under augusti och september och anslagna at
den slutliga utformningen av betinkandet. Han maste darfor i vasentliga
avseenden ha allenast bristfillig kinnedom om utredningsminnens arbete.

I fraga om forhallandet mellan riksdagen och riksbanken ha uttalandena
hirom pd s. 61 och s. 71 i betinkandet visserligen i fortydligande syfte
tillkommit med anledning av herr Lemnes yttrande men ge uttryck for
vad som, pd sitt ofta vid diskussion inom utredningen framhallits, enligt
var mening ar ett sjalvklart férhallande.

Betriffande den utan tvivel viktiga fragan om riksbankens organisation
ha vi, vid slutligt 6vervigande, funnit hithérande sporsmal ligga utom
utredningsménnens egentliga uppdrag.

Genmiile av herr Lemne

I anledning av majoritetens sirskilda yttrande — avsett som ett be-
moétande av mitt yttrande — vill jag anféra foljande.

Mitt yttrande forelag i det avgivna skicket fére kommitténs slutsamman-
tride den 26 och 27 september. D4 majoriteten forst den 22 oktober be-
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slutat sitt genmile, verkar det onekligen, som om man ansett sig bora
anvinda denna siregna form av patryckning for att féorma mig att aterta
reservationen. Fér mig ar detta — att under hot att offentligt anklaga en
kommiltéledamot for bristande nit néar det giller att deltaga i samman-
triden, soka fi vederborande att avsta fran att framfoéra sin mening be-
triffande ett utredningsuppdrag — en nyhet. Det kanske kan vara mig
forunnat att kdnna en viss gliadje 6ver denna form av patryckning fran
hall, som tidigare i andra sammanhang har beskyllt mig for att utéva pa-
tryckningar.

I anledning av kommitténs uttalande att jag »redan tidigare under vissa
tider mindre regelbundet deltagit i utredningen» och under ar 1955 bevistat
endast fyra av fyrtiotre sammantriaden, torde nigra kommentarer vara pd
sin plats. Utredningen tillkallades i november 1951 och har hallit 150 (ett-
hundratemtio) sammantriaden. Vad har da kommittén presterat? Kapitel 1
ar en enkel sammanstillning pa tio sidor av nagra historiska data. Kapitlen
2 och 3 svarar inte kommittén fér. Detsamma ar forhallandet med bilagorna.
Aterstar sa kapitlen 4, 5 och 6, d. v. s. sidorna 58—102 eller sammanlagt 45
sidor. Kommittén har med fem ledaméter och tva experter samt 150 sam-
mantriaden presterat dessa 45 sidor.

Det synes mig inte finnas nagon anledning att d6lja, hur manga av dessa
150 sammantriaden jag deltagit i. Det 4&r sammanlagt 57 stycken. Jag vill
dock framhalla, att jag fram till hosten 1954 deltog mera regelbundet i
sammantridena och under denna tid kunde uppvisa ungefiar samma antal
sammantriden som en ledamot av kommittémajoriteten. Sedan det var
klart, inte bara att jag skulle limna riksbanken utan ocksa att nagra moj-
ligheter inte funnes till ett enhilligt utlatande, fann jag inte anledning att
delta i sammantriadena i samma utstriackning som forut. Fram till arsskiftet
1954—55 deltog jag dock ytterligare i nagra sammantridden. Under inne-
varande ar har jag, som majoriteten redan ansett sig bora meddela, deltagit
i endast fyra sammantriaden, och jag anser att dven dessa varit onddiga, d&
dirvid endast detaljfragor behandlats och inte de principiella problemen.
Det kanske ocksa bor papekas, att jag anmailde for ordféranden, att jag
onskade limna kommittén, da jag inte kunde deltaga i sammantridena
efter avflyttningen fran Stockholm. Harvid fick jag dock det svaret, att
kommittéarbetet skulle vara avslutat i god tid fére den 1 april, varfor detta

| problem inte komme att bli aktuellt.
| Det ar salunda riktigt, att jag inte deltagit i den s. k. slutliga utform-
| ningen, om man nu hidrmed menar innevarande ars arbete. Forslag till
| utlatande har dock forelegat under ett par ar och det ar dessa forslag, som
granskats undan fér undan. Hade jag deltagit i slutredigeringen, hade ut-
redningsarbetet sikerligen dnnu inte varit avslutat. Niar en enig kommitté
under innevarande ar har behdvt 43 sammantridden for finjustering av ett
utlatande pa 45 sidor vagar man ju knappast tinka pd hur manga sam-
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mantriden som skulle ha behévts, om man dessutom hade haft en ledamot
med skiljaktig mening med i diskussionerna.

Da majoriteten siager, att jag »darfor i vésentliga avseenden maste ha
allenast bristfiallig kéinnedom om utredningsménnens arbete» dr detta dock
felaktigt. Jag har last alla utkast och har genom sekreteraren héllits under-
rittad om diskussionerna, sa linge jag var kvar i Stockholm. Uttrycket ir
val avsett att beméta min reservation i den del, diar jag kritiserat majori-
teten for att ha fillt omdémen utan att ha gatt igenom nagot som helst
material att liggas till grund for denna kritik. Emellertid har majoriteten
inte vagat pasta, att man verkligen gjort en sddan genomgang av fakta och
handlingar. Jag vidhaller darfér mitt pastiende i det sdrskilda yttrandet.
For ovrigt bor vil »utredningsménnens arbete» framgd av betinkandet.
Det édr ju detta och ingenting annat som remissmyndigheter m. fl. skall ta
stillning till.

Det kan ocksa vara frestande att svara pd ndmnda insinuation och pa
beskyllningen for bristande deltagande med ett papekande om att bada
sakerna delvis kan férklaras dirav, att jag inte ansett det nédvindigt att
alltid deltaga i de ofta mycket elementira diskussioner, som férts inom
kommittén. Bristande kunskaper om utredningsminnens arbete ir kanske
en mindre allvarlig brist dn bristande kunskaper i andra avseenden.

Ytterligare en synpunkt p& fridgan om mitt bristande deltagande i sam-
mantridena maste anféras. Det har ndmligen under kommittéarbetet varit
s, att sammantradestiderna hela tiden utsatts och bestimts med sirskild
hansyn till vissa av ledaméterna. Likaledes har redan bestimda samman-
tridden i sista stund inhiberats, om samma ledaméter anmélt férhinder.
Hade motsvarande hiansyn tagits till undertecknad — vilket jag dock aldrig
pafordrat — hade statistiken varit nagot annorlunda. Vidare kanske for
fullstindighetens skull bor namnas, att jag i en promemoria, som tillstillts
samtliga ledamoter redan i slutet av juni, framlagt dels mina principiella
synpunkter pd kommitténs forslag, dels en rad erinringar i detaljfragor,
vilka senare delvis ocksa har beaktats. Jag har alltsd inte varit helt passiv
ens under sommaren 1955.

En enda sakfriga tar majoriteten upp i sitt sirskilda yttrande, nimligen
fragan om riksbankens stillning i férhallande till sidana av riksdagen
givna direktiv, som skulle kunna anses strida mot grundlagsbestimmelsen.
Jag vidhéller dock min mening dven i detta fall: att ersiitta ett grundlags-
stadgande, vilket nu suspenderas ett &r i séinder, med ett annat grundlags-
bud, dir man frdn bérjan forutsatter, att riksdagen skall kunna bryta mot
det, forefaller inte vara nigon lamplig 16sning. Att kalla det for ett »sjalv-
klart forhallande» synes mig 6verraskande. Det ér hir frigan om riks-
bankens stillning och organisation kommer in. Utredningen siiger sig »vid
slutligt 6verviigande funnit hithérande spérsmal ligga utom utrednings-
mannens egentliga uppdrag». Jag har ocksa i mitt yttrande framhallit, att
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den narmare utredningen av denna fraga ligger utanfér denna kommittés
uppdrag. Men i motsats till utredningen hévdar jag, att detta ar ett mycket
viktigt problem, som maste utredas, innan man kan ta slutlig stallning till
den foreslagna grundlagsbestimmelsen.

Slutligen anser jag mig béra framhalla, att mitt deltagande i de endast
57 sammantridena har varit en dyrbar sak for det allménna. Om jag rik-
nar med ungefir samma tid for ldsning av forslag till betinkande etc. som
for deltagandet i de 57 sammantridena, betyder detta en kostnad pa oGver
10 000 kronor, beriknat efter riksbankschefslon. Detta ar silunda en kost-
nad, som aldrig framkommer i nigra redogérelser 6ver kommittéutgifterna.
Da darutdver fran stalens sida i utredningen deltagit tva personer i general-
direktors lonestiallning, och en professor, och dessa tillsammans ha ett
sammantridesantal pa betydligt over 400, varjimte en av bilagorna ut-
arbetats av en tjansteman i riksbanken, torde det inte vara éverdrivet att
pasta, att — dven om jag bortser fran professorn — utredningskostnaderna
for det allminna beloper till 40—50 000 utéver de redovisade kommitté-
kostnaderna. Om hartill lagges de »officiella> kommittékostnaderna pé
20—25 000 kronor, torde vial framga, att denna utredning blivit ganska
dyrbar for staten, trots att jag deltagit i sa fa sammantriden (57 st.) och
didrigenom besparat statsverket dels ytterligare utgifter for 16n och sam-
mantriadesarvoden till mig, dels ytterligare utgifter for majoritetens loner
och arvoden genom att bereda en enhillig kommitté tillfdlle att snabbt
slutféra sitt arbete.






.M.

angiende regleringen av affirsbankernas kassareserver fran
penningpolitisk synpunkt
Av Erik Lindahl

Lagstiftningen om affirsbankernas kassareserver hade ursprungligen endast
ett bankpolitiskt syfte, nimligen att skapa vissa garantier for att bankerna upp-
ritthollo en fran insittarnas synpunkt tillfredsstillande relation mellan likvida
medel och 6vriga tillgdngar. Hirvid forutsattes tydligen, att de likvida tillgingar,
som bankerna alades att halla som kassareserver!, ej voro hardare bundna, dn
att bankerna hade méjlighet att temporirt anvinda dem for fullgérandet av sina
forpliktelser. A andra sidan maiste bindningen av dessa medel vara sa effektiv,
att bankerna ansigo sig forhindrade att disponera over dem fér ny utlining.
Kassareservbestimmelsernas innebérd skulle darfér kunna karakteriseras s, att
bindningen av vissa likvida medel, varigenom banklikviditeten minskas i den

| meningen, att bankerna fiA mindre belopp disponibla fér utlining, medfér en
| okning av banklikviditeten i den meningen, att relationen mellan likvida och
andra tillgdngar forbéttras.

Fran penningpolitisk synpunkt ar sirskilt den (i nyss angiven mening) likvi-
| ditetsminskande och dirmed kreditbegrinsande effekten av kassareservbestim-
melserna av betydelse. I vilken man kan en bindning av affirshbankernas till-
gingar genom dylika bestimmelser anses vara en limplig metod att begrinsa
bankernas kreditkapacitet, nir en siddan begrinsning ingir i programmet for
penningvirdets uppritthallande?

Med utgangspunkt frin en schematisk formogenhetsbalans for en affirsbank
skall forst ges en oversikt av olika bindningsmetoder.

Tillgangar Skulder
1. Utlaning 4. Inlaning: a) avista
2. Skattkammarvixlar och obligationer b) pa tid
3. Kassa inkl. riksbanksgiro 5. Eget kapital

| For det forsta kan bestimmas, att bankens egna fonder (5) skola ha en viss
| storlek i forhallande till dess inlining (4). En dylik »sikerhetsregel», som fore-
kommer ocksid i den svenska banklagen (§ 49, forsta stycket), avser i forsta
hand att skydda insittarnas intressen pa lingre sikt. Regelns betydelse ligger

1 I den svenska banklagen (§ 49) stadgas, att kassareserven fillsammans med den inneliggande
kassan skall ha en viss storlek. Har foljes emellertid den mera vanliga terminologien, enligt vilken
kassareserven inkluderar den kontanta kassan.
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diri, att den vid givna fonder hos banksystemet sitter en absolut grins for den
totala kreditvolymen. Det &dr emellertid onskvirt, att en dylik grins ej uppnas
utan limnar utrymme foér penningpolitik.

For det andra kan bindningen avse relationen mellan de likvida medlen (2 och
3) och antingen utldningen (1) eller inldningen (4). Det blir héirvid friga om de
egentliga »likviditetsreglerna». Om utldningen och inldningen féridndras parallellt,
spelar det ej nagon roll, om likviditetskravet hénfores till den ena eller andra
posten. Nar allménheten Okar sin kontanta kassahallning, kommer diremot ut-
laningen att O6kas i forhallande till inldningen. Omvéant kommer inldningen att
okas i forhallande till utldningen, niar bankerna kopa viardepapper pd marknaden.
I dessa fall bli konsekvenserna alltsd olika, nir utlaningen eller inlaningen
tages till utgangspunkt vid bestimmandet av likviditetskravet. Denna fraga kan
dock ej nidrmare behandlas i detta sammanhang, utan hir férutsiattes att, sisom
ar fallet i Sverige och flera andra linder, de likvida medlen sittas i relation till
inldningen, som de avse att vara ett skydd for.

For det tredje kan man resa den fragan, om den legala reserven skall besta
enbart av kassamedel (3), d. v. s. kontanter och riksbanksgiro, eller om &dven
rdntebdrande vdirdepapper av visst slag (2), foretriddesvis skattkammarvixlar
och obligationer, skola fa ingd i densamma. Denna fraga kommer i det féljande
att belysas fran penningpolitisk synpunkt.

Hérvid bér man skilja mellan tva olika typer av likviditetsregler: sidana med
konstanta procentsatser for den legala reservens storlek i foérhéllande till olika
slag av inlaning, och sddana med inom en viss marginal variabla procentsalser.
Endast i det senare fallet, d4& de monetira myndigheterna i viss man kunna va-
riera likviditetskraven alltefter situationens krav, ha de fatt tillging till ett sar-
skilt penningpolitiskt medel, som kan anvindas vid sidan av rinteférindringar
och operationer pad marknaden.

Vad forst angar system med konstanta likviditetsregler, kan det vara av intresse
att undersoka deras inverkan pa ett expansionsférlopp, som har sin grund i att
bankerna fatt vissa Overskottskassor, vilka tjina som grundval foér 6kad kre-
ditgivning. Om denna process ej hejdades av néigra likviditetshinsyn, skulle
expansionen fortsitta dnda tills att 6verskottskassorna absorberats av den 6kade
kassahallningen hos allminheten (féretag och hushill). Om bankerna ater iro
skyldiga att halla en viss reserv i kontant form i proportion till sin inldning,
bindas hirigenom kassamedel i stigande omfattning, varfor 6verskottskassorna
reduceras snabbare #dn i forra fallet. Darigenom dimpas kreditexpansionen och
upphor vid en tidigare tidpunkt. Samma didmpande effekt kan ej forvintas av
likviditetsregler, enligt vilka den legala reserven idven far omfatta vdrdepapper,
som bankerna kunna inképa pd marknaden.! De hirvid utgivna medlen aterflyta
nimligen praktiskt taget helt till bankerna, varfor 6verskottskassorna i det stora
hela ej minskas genom dessa transaktioner. Expansionen kan alltsid fA samma
omfattning som i det férstniamnda fallet, d4 bankerna tinktes vara obundna av
legala likviditetskrav, och den kan t. o. m. tinkas forsiggd i accelererat tempo,
eftersom bankernas viardepapperskép paverkar rinteliget nedat och dirigenom
stimulerar kreditefterfragan.?

Hirav kan man draga den slutsatsen, att likviditetsregler, som anknyta enbart
till bankernas kassamedel, ha ett visst foretride frdn penningpolitisk synpunkt.

1 Resonemanget giller 4ven om bankerna inképa virdepapperen direkt fran riksgildskontoret,
under forutsiattning att riksgdldskontoret ej later medlen bli stdende pd checkrikning hos riks-
banken utan éverlamnar medlen till statsverket for finansiering av dess utgifter.

2 Jir det ovan s. 83 not 1 3 anférda exemplet pa ett expansionsforlopp av denna art.
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Nir det dr fraga om system med konstanta procentsatser, bor detta foretriide emel-
lertid ej overskattas. For det férsta medfér kravet pa att reserven.skall héllas
i kassamedel blott en dimpning av kreditexpansionen, en dimpning som &r
relativt liten, nir de konstanta likviditetstalen, sdsom vanligen #r fallet, héallas
pa en tiamligen 1ag nivd (i genomsnitt kanske 10 %). Det blir dirfér ej si stor
skillnad i fraga om banksystemets automatiska reaktioner vid en &kning av
kassatillgingarna, om den legala reserven skall hallas i kassamedel eller om den
iven far omfatta viardepapper. For det andra blir skillnaden mellan de béda
systemen fran penningpolitisk synpunkt dnnu mindre, om man forutsitter, att
centralbanken ej intar en passiv hillning utan i ett fall som det nimnda vidtar
atgirder for indragning av overskottskassorna. Nir ett kassatillskott, som er-
halles genom 6kning i inldningen, till viss del (sig 10 %) skall 6verféras till den
legala reserven, kan riksbankens indragning av kassamedel genom férsiljning av
virdepapper minskas i motsvarande grad. Fran penningpolitisk synpunkt kan den
nu berérda skillnaden mellan ett system med enbart kassamedel och ett system med
dven rintebirande papper som legal reserv knappast tillmitas nagon stérre be-
tydelse, sa linge det dr frAga om konstanta likviditetsregler.

DA en siddan likviditetsregel som den svenska banklagens (§ 49 andra stycket)
— vilken hénfér sig till kassamedlen plus litt realiserbara tillgingar — frén
bankpolitisk synpunkt kan férsvaras med att reservkraven bli mindre betungande
for bankerna, nir »kassareserven» kan goras rintebiarande, synas darfér ovan-
nimnda penningpolitiska hinsyn ej vara tillrickligt vigande for att motivera
en 6verging till det andra systemet med enbart kassamedel som legal reserv.

Det Aterstar att underséka, om det kan vara befogat att vid sidan av de bank-
politiska likviditetsreglerna med fixa procentsatser infora ett sirskilt system av
penningpolitiska likviditetsregler med procentsatser, som kunna .varieras efter
situationens krav. Diskussionen hirav kan limpligen anknytas till ett konkret
exempel. I detta forutsittes for enkelhetens skull, att den bankpolitiska likvi-
ditetsregel, som giller i samtliga diskuterade alternativ, innebdr, att 10 % av
bankernas inlaning skall hallas i kassa eller viardepapper av likvid natur.

Schema éver affdrsbankernas tillgdngar och skulder

(Milj. kr. Fingerade siffror)

1 2 3a 3b 3¢ 3d 3e
Tillgangar:
1. DtIAnng. .. come sl st v o 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000
2. Skattkammarvaxlar och
obligationer:
a) Bunden reserv (bankpoli-
EIRIE) o B e LGOS 1 000 1100 1100 1200 1100 1100 1100
b) Bunden reserv (penning-
POlItiskey S MRS o — — — 900 900 — 500
c) Bankmaissig reserv ...... 600 600 600 600 600 600 600
d) Overskottsreserv. ....... — —_ 500 — — — =
3. Kassa inkl. riksbanksgiro
a) Bunden kassa........... — — — — — 900 400
b) Transaktionskassa....... 400 400 400 400 400 400 400
¢) Overskottskassa......... — 900 400 900 —_ - —
12000 13000 13000 14000 13000 13000 13000
Skulder:
AMInddning . 55 L HES R 10000 11000 11000 12000 11000 11000 11000

iEget kapital. oo cuc. oo 2 000 2 000 2 000 2000 2000 2000 2 000
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I ovanstiende tabla anger kol. 1 affirsbankernas tillgangar och skulder i ett
normalt utgdngslige, di nigra expansiva tendenser ej iro for handen. Det anta-
ges, att bankerna i detta lige erhalla ett kassatillskott pa 1 000 milj. kr genom
forsiljning av valutor, som de 6vertagit fran exportérerna, vilkas konton gott-
skrivits med motsvarande kronbelopp. Inliningsékningen medfér en héjning
av den legala reserv, som skall hallas av bankpolitiska grunder (2 a), med 100
milj. kr. For enkelhetens skull forutsiittes, att bankerna omedelbart inképa skatt-
kammarviixlar hos riksbanken fér detta belopp. Stillningen blir da den, som
anges i kol. 2; som synes ha bankerna fatt en total Sverskottskassa & 900 milj.
kr (3 ¢), for vilken rintebiirande placering sokes. Riksbanken befarar, att denna
stora Gverskottskassa skall stimulera till och bilda underlaget fér en icke onsk-
vird kreditutvidgning fran affirsbankernas sida, och &verviiger olika metoder
att neutralisera densamma. Fo6ljande alternativ komma hirvid i betraktande.

1) En metod ir att indraga medel genom forsiljning av obligationer pa mark-
naden, varvid likviderna uttagas fran bankerna och reducera deras kassor. Om
obligationsforsiljningen uppgar till 1000 milj. kr., reduceras inlaningen med
samma belopp; den bankpolitiska reserven kan dirfér minskas med 100 milj. kr.
och det antages, att riksbanken Aterkoper skattkammarvixlar fran bankerna till
detta belopp. Resultatet av dessa tvA transaktioner skulle fér bankernas vid-
kommande bli ett lige, som exakt stimmer med utgangsliget (kol. 1). Satillvida
synes den ifrdgavarande metoden vara fortrifflig. Situationen i det foreliggande
fallet kan emellertid vara sddan, att riksbanken tvekar att anvinda detta medel i
full omfattning: dels skulle forsiljningen taga alltfér lang tid, da obligations-
marknaden endast successivt kan absorbera ett storre utbud, dels anses den hoj-
ning av den linga rdntan och den atstramning av allminhetens likviditet, som
skulle bli en f6ljd av férsiljningen, kunna medféra icke dnskvirda rubbningar
pa marknaden.

2) En mera litthanterlig metod #r, att riksbanken siljer skattkammarvixlar
och/eller korta obligationer till affirsbankerna. Om bankerna redan férut inneha
dylika papper i sa stor omfattning, som de anse limpligt av bankméssiga grun-
der — i exemplet har denna »bankmiissiga viirdepappersreserv» antagits uppga
till 600 milj. kr. — torde de emellertid ej vara beniigna att investera mer in en
del av beloppet pa detta siitt. I kol. 3 a férutsiittes, att de inkopa viardepapper
frdn riksbanken f6ér 500 milj. kr. utéver de 100 milj. kr., som de forut investe-
rat i den bundna reserven som tickning for inldningsékningen. Hirigenom skapa
de en slags »6verskottsreserv», vilken vid behov skall kunna férvandlas till kassa-
medel. Detta moter ej nagon svarighet betriffande skattkammarviixlarna, vilka
betraktas som riintebirande kassamedel. Aven de korta obligationerna ha en
timligen hog likviditetsgrad. Med en likvid 6verskottsreserv pa 500 milj. kr. och
en overskottskassa pa 400 milj. kr. ha bankerna diirfér en mycket stor likviditet
och kreditkapacitet, &ven om liget ej dr lika latt som forut (kol. 2), di hela
overskottet var placerat i kassamedel. Slutsatsen blir dirfér, att den ifragava-
rande metoden att neutralisera overskottslikviditeten ej ar tillriickligt effektiv.
Den behdver kompletteras med andra atgirder.

I ett dylikt lige, da riksbanken finner det svart att forebygga en kreditexpan-
sion enbart genom en férsiljning av virdepapper, vare sig denna sker pa mark-
naden eller till bankerna, kan det fortjina 6verviigas att inféra en temporir skarp-
ning av kraven pé affirsbankernas legala reserver. Denna skirpning kan emel-
lertid genomféras pa olika sitt. I det féljande skola verkningarna av tre alterna-
tiva metoder belysas (kol. 3b, 3¢, 3d).

3) Forst forutsittes, att riksbanken aligger affirsbankerna att utéver den
»bankpolitiska reserven» hélla en extra »penningpolitisk reservs, motsvarande
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overskottskassan i kol. 2, 900 milj. kr., vilken reserv far bestd av vdrdepapper,
som bankerna kunna inképa pd marknaden. Det antages, att bankerna, som finna
det fordelaktigt att gora reserven rintebirande, anvinda hela den férutvarande
overskottskassan — plus ytterligare 100 milj. kr. fér 6kning av den »bankpoli-
tiska» reserven — till att inképa virdepapper pad marknaden. Di de hiarvid
utgivna medlen Aterstromma till bankerna i form av 6kad inldning, blir resultatet
okad omslutning men oférindrad overskottskassa for hela banksystemet (kol.
3 b). Denna metod leder alltsd ej fram till méalet.

4) Ett béattre resultat nas, om de vdrdepapper, som fa ingd i den nya reserven,
tillhandah&llas av riksbanken (kol. 3 ¢). Riksbankens virdepappersforsiljning kan
ske antingen direkt till bankerna eller pA marknaden; huvudsaken &r att de
av bankerna utgivha medlen ej &terstromma till dem utan indragas av riks-
banken. Riksbankens forsiljning skall alltsd uppgéa till hela &verskottskassan,
som dirigenom elimineras, I jimférelse med den ovan under 1) nimnda meto-
den, enligt vilken riksbankens virdepappersforsiljning ej var férenad med na-
gon skirpning av reservkraven, har denna metod den férdelen, att den ej ndmn-
virt paverkar liget utanfor affirsbankerna.

5) Slutligen kan riksbanken aligga affirsbankerna att halla hela dverskottskas-
san som ett bundet tillgodohavande hos riksbanken. Denna metod, som askadlig-
gores i kol. 3d, ar pa sitt och vis den enklaste och mest effektiva. Den har
emellertid den nackdelen, att den asamkar affirsbankerna en viss rénteférlust,
savida riksbanken ej gottgor sirskild rinta & de ifrdgavarande medlen.

De tva sistnimnda metoderna kunna naturligtvis kombineras pa olika siitt. Den
sista kolumnen (3e) visar en dylik kombination, som innebir, att av den ur-
sprungliga 6verskottskassan & 900 milj. kr. ett belopp av 400 milj. kr. skall hal-
las pa bundet giro hos riksbanken, medan aterstoden, 500 milj. kr., far investeras
i vardepapper, som erhallits fran riksbanken.

Det anférda exemplet har avsett att visa, hur en befogenhet for riksbanken att
inom en viss marginal binda affirsbankernas likvida tillgAngar kan anviindas for
att neutralisera en Overlikviditet hos dem. Men eftersom en dylik overlikviditet
forutsitter en viss medverkan fran centralbankens sida, kan man ifragasitta, om
den 6ver huvud behdver uppkomma under férutsittning att penningpolitiken
skotes pa ett rationellt sitt. Skulle centralbanken ej kunna reglera sina trans-
aktioner med valutor och virdepapper s, att affirsbankernas likviditet alltid
bleve den frin penningpolitisk sympunkt optimala?

Vid besvarande av denna friga bor forst och frimst beaktas, att en central-
bank, som soker halla stabila viixelkurser, maste mottaga resp. avyttra de va-
lutor, som utbjudas och efterfragas. Centralbanken maste alltsd i stort sett for-
halla sig passiv i valutaaffirerna och kan ej anvinda dessa som ett medel att
paverka tillgingen pa betalningsmedel inom landet. I den man valutatransak-
tionernas effekt pa den allmiinna likviditeten ej gar i 6nskad riktning, erfordras
kompenserande atgirder for att motverka denna effekt. I ett avsnitt av kap. 5
i foreliggande betinkande har visats, hur centralbanken vid en stigande export-
konjunktur, som viintas medféra en varaktig 6kning av valutareserven, kan finan-
siera denna genom en motsvarande férsiljning av virdepapper, varvid o6ver-
likviditet férhindras uppkomma. Men det kan téinkas, att valutatillflodet kom-
mit hastigare eller blivit storre 4n som beriiknats eller att det ar av mera tillfdl-
ligt slag, sammanhiingande exempelvis med utlindsk spekulation i svenska kro-
nor. I siddana fall, da det ar av vikt att ernd omedelbart resultat, kan en tempo-
rir skirpning av kravet pad bundna reserver hos affirsbankerna avsevirt under-
litta centralbankens uppgift att stabilisera liget. Det ovan anférda exemplet har
syftat pa ett dylikt fall.
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Vad sedan angér de interna anledningarna till 6verskottslikviditet hos affiirs-
bankerna, sammanhinga dessa i regel med att centralbanken genom inkép av
statspapper tillfort marknaden betalningsmedel, vilka sedan till storsta delen
genom insittningar eller lineamorteringar kommit bankerna tillhanda. Syfte-
mdlet med en dylik politik kan ha varit att underlitta statens upplaning eller
att halla den linga rdntan pa en relativt 14g niva. I sadana fall skulle 6verlikvi-
diteten antagligen ha kunnat undvikas, om centralbankens politik i stillet hade
dikterats enbart av penningpolitiska hinsyn. Nir &verlikviditeten en gang
uppkommit, framstar det emellertid som ett penningpolitiskt énskemal, att den
pa négot sitt neutraliseras. Hiarjimte kunna andra fall tinkas, d4 kassatillgangen
blivit fér stor hos bankerna och en snabb reaktion fran centralbankens sida ir
onskvird. Som exempel kan néimnas det fallet, depressionstendenser och syssel-
sittningssvirigheter for en tid foranlett en expansiv centralbankspolitik, vilken
sedan, nir ett omslag kommit till stdnd, hastigt bér liggas om och bli mera kon-
traktiv. I ett dylikt lige, da fara féreligger for att den forefintliga kreditkapaci-
teten blir for kraftigt utnyttjad, béra likviditetsminskande atgirder med omedel-
bar effekt vidtagas. Vid sidan av andra atgéirder kan di en viss hojning av kassa-
reservkraven tagas under &vervigande.

Hirmed torde ha visats, att en befogenhet for riksbanken att inom en viss
marginal utfirda foreskrifter om att affirsbankerna, utéver den i banklagen
bestimda kassareserven, skola halla en siirskild av penningpolitiska skil moti-
verad kassareserv mojliggér en mer smidig och effektiv penningpolitik i sadana
fall, da det giller att med omedelbar verkan och med ett minimum av rubb-
ningar neutralisera en uppkommen &verlikviditet hos affirsbankerna. De vik-
tigaste av dessa fall sammanhinga med hastiga stérre vixlingar i riksbankens
valutabehallning, vilka kunna befaras rubba den inhemska prisstabiliteten.

Av det ovan anférda torde dven ha framgatt, att den nimnda befogenheten i
forsta hand lampligen bor avse en bindning av affirsbankernas tillgodohavan-
den hos riksbanken. Med hinsyn till att en dylik bindning i regel kan fa karak-
taren av ett temporirt komplement till andra Aatgirder, som verka i samma
riktning, synes det totala bundna beloppet kunnat begrinsas till ungefir samma
storleksordning som den »bankpolitiska» kassareserven. Bindningen kunde even-
tuellt ske i den mjuka formen, att riksbanken finge debitera en sirskild rinta for
det belopp, varmed en banks faktiska tillgodohavande understeg det féreskrivna.
I 6vrigt bor riksbanken ha mojlighet att anpassa foreskrifterna efter liget i varje
givet fall. Ibland kan det bli en 6mtalig avvigningsfraga att & ena sidan avpassa
kassakraven efter Overskottskassornas storlek och & andra sidan i méjlig mén
undvika diskriminering,

I sddana fall, da affirsbankernas likvida medel, virdepappersinnehaven med-
riknade, blivit s& stora, att banklagens kassareservbestimmelser tillsammans
med riksbankens foreskrifter om ytterligare bindning av kassamedel hos riks-
banken ej anses tillrickliga fér att motverka tendenser till en balansrubbande
kreditexpansion, kan riksbanken bland andra kreditbegrinsande atgirder Sver-
viga att utfirda rekommendationer till bankerna om att ej fullt utnyttja den fore-
fintliga kreditkapaciteten. Om bankernas &verlikviditet kommer till uttryck i ett
relativt stort innehav av skattkammarviixlar och andra korta papper, vilka utan
svdrighet inom en relativt kort tid kunna férvandlas till kassamedel, som skulle
kunna anvindas for ny utlining, kunna bankerna eventuellt anmodas att tills
vidare ej minska sin virdepappersreserv. Med hinsyn till att affirsbankerna i
s& manga hinseenden iro beroende av riksbanken kan forvintas, att dylika re-
kommendationer komma att féljas, dven om de ej dro baserade pa néagon lag-
stiftning.




Bilaga 2

Sammanstillning rérande bestimmelser angdende sedelutgivningsritten m. m.,
vilka gilla for vissa utlindska centralbanker

Upprittad av fil. lic. S. L. Lindh

Inledning

Generellt torde om flertalet utlindska centralbankslagar kunna sigas, att de
— i likhet med den svenska lagstiftningen p& omradet — te sig tamligen for-
aldrade.

Detta ar ganska naturligt dd efter frangaendet av guldmyntfoten i borjan av
1930-talet och den dirigenom vunna relativa konjunkturpolitiska friheten i kam-
pen mot depressionen en revision av denna lagstiftning icke kunde te sig som
nigon mera angeligen ekonomisk-politisk atgird. Vidare torde en ganska ut-
bredd tveksamhet infér en internationellt oklar situation ha bidragit till att for-
indringarna i denna lagstiftning narmast fingo karaktiren av oundvikliga juste-
ringar i detaljer.

Sedan den ekonomiska depressionen bérjat overvinnas under senare hélf-
ten av 1930-talet, tridde andra politiska problem i forgrunden, vilket ytterligare
fordrojde ett aktualiserande av dessa fragor. Under det andra virldskriget blevo
trigsfinansieringens krav helt dominerande. Efterkrigstidens ovisshet om de
internationella monetiira férbindelsernas gestaltning — som i viss man paminner
om mellankrigstiden — torde direfter ha haft en starkt haimmande inverkan pa
centralbankslagstiftningen.

Vidare torde som en allmin bakgrund till det ovan skisserade lidget bora
framhallas, att nigot entydigt, allmint omfattat mal for penningpolitiken icke
kunnat uppstillas i motsats till vad fallet var under guldmyntfotens basta tid.
Ovilligheten att fringé #ldre forestillningar om de avgérande faktorer, som borde
regleras i lag, ter sig diarfor tamligen sjilvfallen.

Hirtill kommer den ekonomisk-politiska strukturférskjutning, som intritt
i praktiskt taget alla demokratiska linder genom att den fulla sysselsiittningen
blivit ett allmiint omfattat mal for den ekonomiska politiken, medan oklarhet allt-
jamt torde bestd om vilka Atgérder i olika ldgen ett forverkligande av detta mél
kan komma att nédvindiggora, bl. a. om den roll penningpolitiska atgérder kunna
komma att spela hirfor.

Betydande svarigheter torde foreligga, niar det géller att finna formuleringar,
som & ena sidan nagorlunda klart anger centralbankens uppgift men som &
andra sidan iro tillrickligt elastiska for att ge tickning for atgirder, som even-
tuellt kunna bli nédvindiga i ett krislige. Erfarenheten torde ha visat, att det
ar synnerligen olyckligt med bestimmelser som méste suspenderas genom tem-
porir lagstiftning, kanske under uppseendevickande former.

Det ir dirfor foga anmirkningsvirt, att de linder, som efter det andra virlds-
kriget hade att reorganisera sitt penningvidsen i allménhet aterféllo pa forkrigs-
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tidens lagstiftning, nédtorftigt modifierad med hinsyn till det férindrade laget.
Ett anmirkningsvirt undantag hirifrin synes i Europa frimst Nederlinderna
utgora.

I de fall da i detta lagstiftningsarbete frigan om sedelomloppets storlek och
dess begrinsning tagits upp till diskussion har densamma i allminhet behandlats
som ett sekundirt eller perifert problem.

I vissa utomeuropeiska linder sisom Guatemala och Ceylon har ett betydande
nydaningsarbete utférts under ledning av experter fran Federal Reserve Board.
Hir ha centralbankslagar av helt modern karaktir genomférts. Aven om dessa
linder till sin ekonomisk-politiska struktur avsevirt avvika fran visteuropeiska
linder, erbjuda deras centralbankslagar mycket av intresse. Guatemalas mone-
tira lagstiftning hérrér fran ar 1945, medan Ceylons tillkom ar 1949. Av utrym-
messkél har Guatemalas lagstiftning icke medtagits i denna 6versikt, vilket torde
vara forsvarligt med hénsyn till att denna i vissa avseenden kan betraktas som
en forstudie till Ceylons monetira lagstiftning.

Vad den under senare ar sirskilt i Sverige flitigt debatterade frigan om cen-
tralbankens sjalvstindighet gentemot regeringen betriiffar, ma framhéllas, att fran
exempelvis England och Nederlinderna foreligga auktoritativa uttalanden fran
den tid, di dessa linders centralbanker intogo en gentemot regeringen formellt
helt oberoende stillning, av den inneborden, att vederbdrande centralbank all-
tid stillt sig regeringens 6nskemadl till efterrittelse. Nationaliseringen av dessa
linders centralbanker synes dirfor icke i detta avseende ha inneburit nagon
reell forindring av deras stillning.

Slutligen bér framhallas, att man av efterféljande redogorelse for vissa ut-
lindska centralbankslagar icke kan draga alltfor sikra slutsatser om veder-
borande centralbanks sitt att fungera. Inom det i vara dagar starkt fordnderliga
ekonomiska samhillslivet torde praxis i kanske hégre grad #n inom &vriga om-
rdden, som gjorts till foremal for lagstiftning, vara av betydelse i férhallande till
den skrivna lagen. I alldeles siirskilt hég grad torde detta gilla centralbankslag-
stiftningen. Som exempel hirpd kan anféras Norge, dir i det nedan refererade
kommittébetinkandet framhélles, att praxis i stor utstriickning kommit att icke
blott ersitta gillande lag, utom t. 0. m. kommit att strida mot densamma.

Canada.

I lagen om Bank of Canada av &r 1934 — senast reviderad 1954 — definieras
bankens uppgift silunda: »att s reglera liget pa kreditmarknaden, att nationens
ekonomiska liv frimjas pa bista sitt, att overvaka och bevara den nationella
valutans yttre virde samt att genom sitt inflytande mildra fluktuationerna i pro-
duktion, handel, priser och sysselsittning, si 14ngt detta ir mojligt med penning-
politiska medel, samt att allmint taget frimja landets ekonomiska och finansiella
valfard.»

Banken ledes av en styrelse (Board of Directors) bestiende av bankens chef,
vice chef, ev. en assistent till den senare samt elva ledaméter. Hiarutéver ar bi-
tridande finansministern eller den tjinsteman inom finansdepartementet, som
finansministern i hans stille férordnar, ledamot av styrelsen, dock utan rostritt.

Chefen och vice chefen skola vara midn med &dagalagd finansiell skicklighet.
Vissa inskrinkningar i valbarheten till dessa poster ha uppstillts, huvudsakligen
i verensstimmelse med vad som giller fér Bank of England.

De tre nimnda chefstjinsteménnen viljas for en tid av sju ar av bankens sty-
relse med godkinnande av guvernéren i statsrddet. De kunna omviljas.
Styrelsens o6vriga ledaméter tillsdittas av finansministern foér en tid av tre ar
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i sinder. De skola utviljas sa, att naringslivet erhaller en s allsidig representa-
tion som mojligt. Innehavare av tjinst eller av aktier i bank kan dock icke
ifragakomma. Viljes nagon med dylikt aktieinnehav, dr han skyldig att silja
aktieposten och far under sin valperiod icke inneha dylikt intresse i bank, vare
sig direkt eller indirekt.

Inom styrelsen fungerar chefen, vice chefen och en ledamot, vald av sty-
relsen, som verkstillande utskott, vari jamvél bitridande finansministern eller
den tjinsteman inom finansdepartementet, som finansministern déartill férordnar,
ar ledamot utan rostritt. Verkstidllande utskottet Zdger handlagga varje irende,
som faller inom styrelsens kompetensomrade, men varje dess beslut skall under-
stillas styrelsen vid dess nidsta sammantriade.

Bankens chef samt dess vice chef, di denne fungerar som chef, dger veto mot
varje beslut av styrelsen respektive verkstillande utskottet. I sadant fall skall
dock vetot inom sju dagar med motivering tillstillas finansministern, som i sin
tur har att understilla guverndren i statsrddet detsamma. Varje ledamot av sty-
relsen eller av verkstillande utskottet dger jamvil hos finansministern framligga
sin syn pa det beslut, som féranlett vetot. Guvernoéren i statsradet faststiller eller
undanrdjer dirpa detsamma.

Bankens hela aktiekapital fdges av staten.

Ur lagens stadganden om bankens rorelse m& namnas, att banken dger bevilja
Canadas regering samt provinsregeringarna krediter om hogst sex manaders var-
aktighet mot sikerhet av litt sdljbara virdepapper, emitterade av eller garante-
rade av Canadas regering eller av nigon av landets provinser.

Banken ager hédrutover bevilja ndmnda myndigheter lan, dock att i fraga om
Canadas regering dylika 1an icke ma 6verstiga en tredjedel av regeringens berik-
nade inkomster under 16pande budgetar samt att ifrdga om provinsregering dylikt
lan icke ma overstiga en fjirdedel av dess beriknade inkomster under lopande
budgetar. Dylika lan skola aterbetalas fore utgdngen av forsta kvartalet efter
utgingen av det budgetar, varunder de upptogos.

De restriktioner, som tidigare funnits betriffande bankens ratt att inneha kana-
densiska statspapper med en Aaterstiende 16ptid av mer dn tva ar, avskaffa-
des 1954.

Ifrdga om sedelutgivningen saknas bestimmelser om hogsta tillitna belopp
utelopande sedlar.

Lagen stadgar diremot, att bankens utelopande sedlar plus dess inlinade
medel skola motsvaras av en guldkassa icke understigande 25 procent av de-
samma. Hiarutéver ma vissa utlindska nettotillgodohavanden inriknas som supple-
mentir tickning.

Guvernéren i statsrddet m& dock pa hemstidllan av bankens styrelse suspen-
dera dessa bestimmelser, dock endast fér perioder ej Gverstigande sextio dagar,
sammanriknade omfattande en tidrymd om hogst ett ar. For lingre tid ford-
ras parlamentets godkinnande.

I sjalva verket ha dessa bestimmelser varit satta ur kraft alltsedan ar 1940,
da handeln med utlindska valutor 6vertogs av det organ som skapats foér hand-
havande av den samma ar inférda valutaregleringen (Foreign Exchange Control
Board). Samtidigt 6verfordes bankens hela guldkassa till detta organ, varigenom
guld- och valutareserverna helt reserverades for att upptaga belastningarna pé be-
talningsbalansen. Detta system har i Canada fungerat si vil, att det permanentats
efter kriget genom »Exchange Fund Act».

Canada har siledes alltsedan ar 1940 icke haft nigra som helst bestimmelser
avsedda att begridnsa sedelcirkulationen.
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Ceylon.

Genom Monetary Law Act av 1949, som tridde i kraft den 15 december samma
ar reorganiserades Ceylons centralbanksvisen fran grunden. Reorganisationen
leddes av mr John Exter, tidigare en av experterna inom Board of Governors
of the Federal Reserve System. Han blev ocksid den nya centralbankens forste
chef. Exter synes ha kunnat gi till verket obunden av inhemska traditioner eller
institutioner, som skulle kunnat bromsa nydaningsarbetet. Genom denna om-
stindighet framtriader Ceylons centralbankslagstiftning som en organisk helhet
av utpréglat modernt snitt.

Den monetira enheten dr Ceylon rupee, indelad i 100 cent. Rupeens parivirde
skall vara 2,88 grains fint guld. Nagon inlésningsskyldighet i guld férefinnes
dock icke. Lagen synes dessutom rikna med att rupeen kan komma att avvika
fran guldpariteten.

Centralbankens uppgifter forklaras vara att sd forvalta och reglera landets
penningvisen, att i den utstrickning som ar mojlig med de medel, som angivas
i lagen uppna f6ljande maAl: stabilisering av det inhemska penningviirdet; beva-
randet av rupeens parivirde och dess fria anvindande for l6pande internatio-
nella transaktioner; frimjandet och uppritthillandet av en hog produktions- ‘
och sysselsdttningsniva samt realinkomst i landet samt friamjandet av de produk- |
tiva resursernas fulla utnyttjande.

Bankens ledning utgéres av »the Monetary Board», som néirmast torde mot-
svaras av direktion enligt svenskt sprakbruk. Direktionen har att faststilla den
politik och vidtaga de atgirder, vartill den enligt lagen ar befogad samt att an-
svara for bankens forvaltning i dess helhet.

Direktionen bestar av centralbankschefen, tillika ordforande, statssekreteraren i
finansdepartementet samt en tredje person, som utses av generalguvernoéren pa
premidrministerns forslag.

Centralbankschefen, som ar bankens verkstidllande direktér, utses av general-
guvernoren pa forslag av premidrministern for en tid av sex ar.

Ett par definitioner &ro av sirskild betydelse i lagens uppbyggnad. Med avista-
tillgodohavanden i lagens mening avses alla siddana centralbankens och affirs-
bankernas forbindelser, vilka dro betalbara vid anfordran i Ceylons mynt. Mot-
tagandet av eller skapandet av avistatillgodohavanden ir underkastat direktio-
nens kontroll i enlighet med de bemyndiganden, som tillkommer densamma en-
ligt lagen.

Med penningtillgdngen (money supply) i lagens mening avses alla betalnings-
medel och avistatillgodohavanden #gda av andra #@n affarsbankerna eller re-
geringen.

Vid fattande av beslut om penningpolitiska atgirder, avseende den inhemska
marknaden, skall direktionen sirskilt 6verviaga deras verkningar pa Ceylons in-
ternationella finansiella lige sddant detta kommer till uttryck i férhallandet mel-
lan inhemska resp. internationella priser och kostnader, i exportens och impor-
tens storlek och sammanséttning och i betalningsbalansen samt dven beakta cen-
tralbankens forméiga att vidmakthalla Ceylon-rupeens internationella stabilitet
och dess fria konvertibilitet for l6pande internationella transaktioner,

Nérhelst direktionen forutser ekonomiska storningar av den art, att de kunna
bedémas komma att dventyra Ceylons inre monetéra stabilitet, eller nirhelst
abnorma foérdndringar i penningtillgingen eller i prisnivan intraffa med lik-
nande verkningar, dr direktionen skyldig att vidtaga de atgarder, som bedomas
lampliga under rddande forhéllanden, och att understilla finansministern samt,
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diirest detta ej bedomes skada allminna intressen, offentliggéra en detaljerad rap-
port, vilken sdsom ett minimum skall innefatta en analys av:

orsakerna till de férutsedda ekonomiska stérningarna eller de intridda ab-
norma forindringarna i penningtillging eller prisnivé;

de sannolika verkningarna av dessa stérningar eller forandringar pé produk-
tionsniva, sysselsittning och realinkomst i Ceylon; samt

de atgirder, som direktionen redan vidtagit jimte de ytterligare monetira,
fiskala eller administrativa atgiirder, som den avser att vidtaga eller att foresla
regeringen att vidtaga.

Utan inskrinkning av giltigheten av bestimmelserna ovan éar direktionen skyl-
dig att diarjamte framligga dylik rapport, direst penningtillgiangen vid nagot
manadsultimo 6kat eller minskat med mera an 15 %, eller levnadskostnadsindex
stigit med mera #n 10 % i jimférelse med motsvarande manad foregaende ar.

Direktionen skall vid faststillandet av sin internationella monetdra politik
striva efter att bevara Ceylon-rupeens parivirde och att si reglera dess utbyt-
barhet mot andra valutor, att dess fria anvindning fér lopande internationella
transaktioner sikerstillas genom att soka uppritthalla en valutareserv tillricklig
for att mota varje forutsebart underskott i betalningsbalansen.

Nirhelst direktionen beddémer risk foreligga for underskott i betalningsbalan-
sen av sidan storleksordning, att detsamma kan bedémas medféra en allvarlig
nedging i valutareserven eller innebira ett hot mot Ceylon-rupeens internatio-
nella stabilitet, ir direktionen skyldig att vidtaga de #tgdrder, som bed6mas
lampliga och att foér finansministern framligga en detaljerad rapport, vilken
som ett minimum skall innehalla en analys av de aktuella eller potentiella ris-
kerna for Ceylon-rupeens internationella stabilitet samt en redogérelse for de
Atgiarder, som direktionen redan vidtagit eller avser att vidtaga eller avser att
foresla regeringen att vidtaga av monetir, fiskalisk eller administrativ art.

Direktionen #ger genom enhilligt beslut foresld finansministern sédan dand-
ring av Ceylon-rupeens parivirde som direktionen anser nédvindig under vissa
i lagen uppriknade situationer. Sidan #ndring av pariteten kan normalt ske en-
dast genom lag av parlamentet. Under en kris ma dock generalguvernéren genom
forordning #ndra parivirdet. Dylikt beslut av generalguvernéren skall bekraf-
tas av parlamentet.

Centralbankens penningpolitiska medel #ro handeln med guld och utlindska
valutor, utfirdande av direktiv rorande bankernas ut- och inrikesaffirer, regle-
ring av deras kassareserver, samt om s anses erforderligt ytterligare reglering
av deras verksamhet, t. ex. genom inférande av riintereglering, open market
operations och slutligen kredittransaktioner med regeringen.

I avsikt att effektivt kunna kontrollera utnyttjandet och dispositionen av Ceylons
valutatillgdngar eller i syfte att frimja det inhemska utnyttjandet av affarsbanker-
nas tillgdngar, ma centralbankens direktion faststilla de maximibelopp, som affirs-
bankerna ma halla i utlindska valutor (working balances) 6verhuvudtaget eller
av viss sirskilt angiven valuta samt mi pafordra, att affarsbank skall silja hela det
dverskott eller sirskilt angiven del av detsamma, som Overstiger faststallt maximi-
belopp av niamnd art.

Direktionen #ger foreskriva att forhallandet mellan affirsbankernas tillgodo-
havanden och skulder i Ceylon-rupees icke m& understiga den relation, som
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direktionen kan komma att faststilla. Direktionen iger vidare féreskriva ban-
kerna att uppritthilla jimvikt mellan tillgingar och skulder i viss valuta, men
skall vid utfirdandet av dylika foreskrifter giva affirsbankerna skilig frist for
uppfyllandet av desamma.

Sadana revalveringsvinster eller revalveringsférluster, som kunna uppkomma
for bankinstitutioner p& deras nettotillgodohavanden eller nettoskulder i guld
eller i utlindska valutor, direkt eller indirekt inlosbara i guld hos centralbanken
och hirrérande fran dndringar i Ceylon-rupeens pariviirde eller i de officiella
kurserna eller i centralbankens kdép- och siljkurser skola i sin helhet avrik-
nas med centralbanken.

Centralbanken skall i friga om kredittransaktioner med bankerna utnyttja de
fullmakter, som tilldelats den fér att bedriva en nationell penningpolitik genom
att reglera tillgdngen pé, kostnaden for och arten av kredit samt genom att till-
handahalla bankvisendet likvida medel, nir si erfordras.

Direst en kreditexpansion intrider, som bedémes utgéra ett hot mot Ceylons
inre eller yttre monetira stabilitet, skall direktionen, diirest den anser si vara
nodvéndigt, avbryta centralbankens kreditgivning till bankerna, dock att direk-
tionen ma, direst sirskilda omstindigheter anses tala hirfor, genom enhalligt
beslut bevilja dylik kredit.

I det motsatta liget — da en deflation hotar — #ger centralbanken litta laget
bl. a. genom beviljandet av lingre krediter — dock hogst pa ett ar — in vad nor-
malt dr fallet. Sddana krediter kunna #ven beviljas institut for beldning av fast
och 16s egendom.

Hirutéver ager centralbanken i krisligen, som direkt hota den penning-
politiska stabiliteten, bevilja och férnya extraordinira 14n och krediter till
bankinstitutioner mot sikerheter, som genom enhilligt beslut av direktionen
forklaras acceptabla for dylikt #ndamal. Bankinstitution, som erhallit dylika
extraordiniira 1an eller krediter, #iger icke utan sirskilt medgivande av direktionen
oka sin utlining s& linge ndmnda lan eller krediter icke ha aterbetalats.

Betridffande réntepolitiken stadgas, att direktionen skall faststilla de rinte-
och diskontosatser, som centralbanken skall tillimpa vid sina kredittransak-
tioner, under hinsynstagande till deras karaktir och villkor samt med beaktande
av marknadens behov och den inre penningpolitikens allminna krav.

Direktionen skall, i syfte att begriinsa den betalningsmedelsvolym, som skapats
genom banksystemets kreditoperationer, av i Ceylon verksamma banker kriva
uppritthdllandet av vissa reserver svarande mot bankernas inldning och skall i
detta syfte definiera de olika slag av inlining, mot vilka dylika reserver skola
hallas.

Niamnda reserver skola vara proportionella mot vederbérande banks inlaning
och skola i vanliga fall utgéras av rupee-tillgodohavanden i centralbanken.

Direktionen iger faststilla och #ndra de reserver, som skola hallas mot varje
slag av inldning. De si faststillda reserverna skola vara lagst 5 % och hogst
20 % av inlaning pa tid och pa sparkasserikning och ligst 10 % och hogst 40 %
av inldning avista och av icke utnyttjade belopp av medgiven 6verdragningsritt.

Varje okning av de faststillda reserverna skall av direktionen genomforas
successivt och ma icke Gverstiga 4 % per 30-dagars period. Direktionen skall,
utom under extraordinira omstindigheter, efterstriva att giva bankerna minst

14 dagars varsel om det datum fran vilket sidan 6kning 4r avsedd att bliva
effektiv.
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Utan hinder av ovan angivna bestimmelser dger direktionen under inflations-
perioder, eller da risk for en inflatorisk utveckling bedomes foreligga, foreskriva
reserver, icke overstigande 100 % av det belopp, med vilket affidrsbanks inla-
ning av samtliga kategorier ma, sedan banken erhallit meddelande om faststil-
lande av indrat relationstal for dess reserver, dverstiga beloppet av dylik inlaning
pa namnda dag.

I de fall di affirsbank enligt sistnimnda stadgande &lagges hélla en reserv,
Overstigande de tidigare angivna maximigrénserna, skall centralbanken gottgora
affirsbanken rianta for det Gverskjutande beloppet efter en rantesats icke &ver-
stigande centralbankens ligsta tillaimpade diskonto.

Reserverna skola beriknas per vecka. Bank med avdelningskontor skall riknas
som en enhet.

Direst affirsbanks reserv understiga de faststillda kraven, skall banken inom
den tid, som faststilles av centralbankens direktion till centralbanken inbetala
rinta pd det felande beloppet efter en réntesats icke oGverstigande 1/s pro-
cent per dag.

Direktionen mé vidare genom foérordning hindra affarsbankerna fran att oka
sin utlaning och sina 6vriga medelsplaceringar; uppstélla grinser for 6kningen
av utlining och o6vriga medelsplaceringar under sérskilt angivna perioder, dock
att sddan forordning icke skall kunna tolkas s, att bank tvingas minska sin
utldning eller sina 6vriga medelsplaceringar under de belopp, som utestodo vid
tidpunkten for férordningens utfirdande.

Direktionen ma genom férordning faststilla de hogsta rintesatser, som afférs-
bankerna dga tillimpa.

Salunda faststidlld hogsta rintesats skall dga tillampning pa all in- och utlining
samt pd alla ovriga kredittransaktioner, som avslutats fore forordningens ikraft-
tridande, dock att sddan forordning icke skall dga tillimpning pa rinta, som
forfallit fore namnda datum, eller medféra nedsittning av rintesatsen for in-
laning verkstiilld fore namnda datum, déarest dylik nedséttning skulle innebéra
brytande av inganget avtal rorande nidmnda inldning.

I fraga om kredittransaktioner med regeringen faststiller lagen, att central-
banken #ger bevilja regeringen vissa tillfilliga forskott, dock att varje sédant
forskott skall forfalla till dterbetalning inom en tid av sex manader samt att totala
beloppet av dylika utestiende forskott icke far 6verstiga 10 % av regeringens
beriknade inkomster for det budgetir varunder de upptagits.

Danmark.

Den danska centralbanken var under perioden 1818 till 1936 ett aktiebolag.
Den ekonomiska politikens allt storre omfing och inflytande pa det ekonomiska
livet ansigs emellertid pa 1930-talet motivera en nydaning av centralbanken.
En néirmare anknytning mellan regeringen och centralbanken ansags héarvid
vara ett nodvindigt led i en modern ekonomisk férvaltning, vilket erkidndes i
praktiskt taget alla politiska kretsar. A andra sidan spelade frdgan om att helt
forstatliga centralbanken en mycket ringa roll i diskussionen, vilket narmast
synes ha berott pa att regeringen icke torde ha ansett det vara odelat ange-
namt att f4 bira det egentliga ansvaret for landets penningpolitik, vilket en rent
statlig bank med noédvdandighet mést paldgga densamma. De lagférslag, som
framlades 1936, kunna i detta avseende karakteriseras som en kompromiss, i det
att centralbankens funktioner overfordes fran ett aktiebolag till en institution,
som icke betecknas som en statsinstitution i begreppets egentliga betydelse. Den
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omorganiserade centralbanken, »Danmarks Nationalbank» blev »en sjilvstindig
och oavhingig juridisk person» med egen forfattning och egen ledning, som efter
vissa regler viljes och kontrolleras av regering, riksdag och niringsliv.

Banken ledes av en direktion pa tre ledaméter samt ett representantskap pa
25 ledamoter, varav bildas ett siirskilt utskott (styrelsen) pa 7 ledaméter. En av
direktoérerna viljes av konungen i statsrddet, medan de évriga direktérerna viljas
av representantskapet. Den av konungen valde direktéren ar ordférande i direk-
tionen och har utslagsrost vid direktionens sammantriden. Representantskapet
bestédr av 25 ledamoéter, varav 8 ledaméter, som skola vara riksdagsmin, viljas
av riksdagen, tva ledamoter, varav en skall vara nationalekonom och en jurist,
viljas direkt av handelsministern. Aterstoden av ledaméterna, som i likhet med
de av handelsminstern utsedda tvenne ledaméterna icke fa tillhéra riksdagen,
viljas av det samlade representantskapet varvid hinsyn skall tagas till 4stadkom-
mande av en allsidig representation av niringslivet, omfattande 4ven de déri
sysselsatta arbetarna samt till att landets olika delar bli féretridda. I det ur-
sprungliga regeringsforslaget hade insatts en bestimmelse om att handelsminis-
tern skulle godkinna villkoren fér valbarhet. Denna bestimmelse slopades emel-
lertid for att tillmotesgd 6nskningarna om en begrinsning av regeringens infly-
tande. Det ovannamnda utskottet bestdende av de tvA av handelsministern valda
ledamoéterna samt av fem av representantskapet inom sig valda ledaméter, utgér
bankens styrelse. Styrelsen viljer for ett ar ordférande och vice ordférande och
dessa val skola godkidnnas av handelsministern. Endast hirigenom och genom
ritten att vélja forste direktoren samt tvad ledamoter i representantskapet (sty-
relsen), har handelsministern erhallit inflytande p& bankens ledning, Handels-
ministern har icke ritt till nigra ingripanden gentemot banken. Han #ger visser-
ligen sdsom »Kgl. Bankkommissaer» nirvara vid styrelsens sammantriden men
nagon rostratt har icke tillférsikrats honom. P4 motsvarande sitt fungerar han
som ordférande vid representantskapets sammantriden.

Direktionen har liksom tidigare det egentliga ansvaret fér den av banken férda
penningpolitiken. Direktionen faststiller silunda diskontot och 6vriga rintesatser.
Beslut om dndring av diskontot fattas vid direktionssammantriade vartill sivil
»Den Kongelige Bankkommisseer» som finansministern erhallit kallelse. De #ro
beriittigade att personligen eller genom stillforetridare deltaga i férhandling-
arna, dock utan att figa rostritt.

Lagen om Danmarks Nationalbank av den 7 april 1936 tillhér den kategori av
centralbankslagar som i en sirskild »dndamalsparagraf» fastslagit bankens upp-
gift. T lagens § 1 heter det sidlunda: Danmarks Nationalbank, som genom dessa
lagars ikrafttridande Overtar Nationalbanken i Koépenhamn, har som landets
centralbank till uppgift att i 6verensstimmelse med denna lag och de i anslutning
hirtill utfirdade foreskrifterna uppritthilla ett fast penningvirde i landet
(ett sikkert Pengeveesen) samt att underldtta och reglera penningomsittningen
och kreditgivningen.

Sedelutgivningens storlek regleras i §§ 9—11 salunda:

§ 9.

Banken #ger ritt utgiva ett s stort belopp sedlar som omsittningen vid varje
tidpunkt kriver. Beloppet utelopande sedlar skall dock motsvaras av:

a) En guldkassa av den storlek och den sammansiittning som niirmare angi-
ves i § 10;

b) Aktiva av den beskaffenhet som angives i § 11 till ett virde som minst
motsvarar den del av den utelopande sedelmingden som icke tickes av guld-
kassan.
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§ 10.

Guldkassan skall motsvara ligst 25 % av de utgivna sedlarnas sammanlagda
belopp. Guldkassan mé utgoras av:

a) Guld i mynt eller tackor, som antingen férvaras inom banken eller som av
banken 6verlimnats till Kungl. Myntverket fér utmyntning eller omsmaéltning;

b) Guld som under betryggande forhallanden deponerats i utlandet eller som
ar under transport i, till eller fran utlandet. Dylikt guld ma dock icke medriknas,
diirest bankens fria foérfoganderitt dardver &r begrinsad och ej heller till ett
storre belopp #n som motsvarar 5% av de utgivna sedlarnas sammanlagda
belopp.

For hogst 5 % av sedelcirkulationen méa dock réntelosa avista tillgodohavanden
i utlindska centralbanker, som for detta indamél godkints av »Den Kongelige
Bankkommissaer», ersiatta guld.

Virdet av lagligt gangbart guldmynt faststilles enligt det priiglade virdet, viardet
av annat guldmynt samt av guld i tackor faststilles efter dess halt i fint guld, var-
vid guldpriset i danskt mynt beriknas enligt myntlagens bestimmelser. Tillgodo-
havanden i utlindskt mynt upptagas hogst till den pa Kopenhamns bérs noterade
kursen pa rapportdagen.

§ 11,

Den del av sedelcirkulationen som icke tickes av guldkassan skall motsvaras
av guld och avista nettotillgodohavanden i utlindska banker, som icke medrak-
nats i guldkassan enligt § 10, samt av vixlar, skattkammarviixlar, bérsnoterade
obligationer jimte utlinade medel for vilka stillts betryggande sidkerhet.

Dessa bestimmelser ha emellertid alltsedan september 1939 enligt lagens § 13
genom beslut av bankens representantskap med handelsministerns godkdnnande
varit suspenderade.

Finland,

I likhet med Sveriges Riksbank ar Finlands bank en riksdagens bank. Aren-
den rorande banken beredas inom riksdagen av ett bankutskott.

Bankens ledning utévas av bankfullmiktige och direktion. Bankfullmiiktige vil-
jas av riksdagen genom elektorer & forsta efter riksdagsmannaval sammantra-
dande lagtima riksdag. Av fullmiktige #ga tre, vilka utgora »ordinarie fullmék-
tige», handligga alla de #drenden, vilkas handliggning icke enligt instruktionen
ankommer & »forstirkta bankfullmiktige», som bestd av nio medlemmar. For-
stirkta bankfullmiktige dro beslutféra, da sex iro nirvarande. Vilka fullmiktige,
som skola utgéra »ordinarie fullmiktige» faststilles vid valet.

Bankens forvaltning och skotsel ankommer pa direktionen med undantag for
sddana #irenden, som i bankens reglemente foérbehallits fullmiktige. Av sddana
irenden, som i detta sammanhang dro av intresse, mi namnas faststillande av
diskontot samt 6vriga rdntesatser, att faststilla grunderna fér bankens bokslut,
att medgiva lattnader for gildenirer, att faststilla sedeltyper och -valorer samt
att besluta om upptagande av utlindsk kredit och att faststiilla dess belopp och
villkor.

Direktionens ordférande och ledamdoter utnimnas av republikens president:
»DAa sadan tjinst blivit ledig béra bankfullmiktige vidtaga atgérder om tjanstens
besittande och hos statsradet gora framstillning om ldmplig persons utnimnande
till densamma.»

I Finland har — sannolikt under inflytande av den #ldre svenska lagstift-
ningen — sedelutgivningen reglerats enligt det s. k. kontingentsystemet innebd-
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rande, att den del av sedelcirkulationen, »kontingenten», som &verstiger gulde
kassan och dirmed jimstillda fordringar hos utlindska korrespondenter, gemen-
samt bendmnda »den ordinarie sedeltickningen», fixerats i reglementet fér Fin-
lands bank. Denna »kontingent» skall motsvaras av vissa sirskilt angivna slag
av tillgodohavanden, gemensamt benimnda »den supplementira tickningens.

Fore 1925 &rs myntreform inriknades i den supplementiira tickningen: finskt
silvermynt, obligationer i utlindskt mynt samt & sidant mynt lydande sedlar och
kuponger, utlindska viixlar, statsobligationer i finskt mynt (vid 1924 ars utgdng
ca 42 % av den supplementiira tickningen), statsverkets kortfristiga forbindelser
(utgdérande ersittning till banken fér vissa virdeldsa ryska valutor) samt slut-
ligen inhemska vixlar, vilka vid 1924 ars utgdng utgjorde den stérsta andelen av
den supplementira tickningen eller 52,1%.

Myntreformen av ar 1925, som fortfarande till vissa delar bestar, férbereddes
genom inhimtande av yttranden av ett antal sakkunniga, bl. a. Eli Heckscher.
P4 hosten 1924 tillsattes dirjamte av bankfullmiktige en kommitté, som bl. a.
erhéll i uppdrag att utreda fragan om indrade grunder fér sedelutgivningen.

Kommittén sammanfattade i tre punkter vad den ansag vore nodvindigt for att
ett stabilt penningviirde, skulle kunna bevaras salunda:

1) att sedelcirkulationen icke ¢kades for tillgodoseende av statsverkets behov;

2) att varaktigare rubbningar i landets betalningsbalans kunde undvikas, samt

3) att landet hade ett sa stort forrad av utlindska tillgodohavanden att, om det
tillfialligt uppstode en ovanligt stor efterfrigan pa utlindsk valuta eller ett excep-
tionellt litet utbud, detta icke behévde komma viixelkurserna att vackla.

Dé statens ekonomi sedan flera &r tillbaka befunne sig i jimvikt kunde den
forsta punkten betraktas som klar.

Sedelutgivningen och sedeltickningen ansdg kommittén alltjimt bora grundas
P4 kontingentsystemet. Till den ordinarie sedeltickningen borde endast hin-
féras bankens guldkassa samt dess tillgodohavanden hos utlindska korresponden-
ter. For att det ej matte bliva méjligt att vid sjunkande markvirde bokféra ut-
lindska valutor till allt hégre virde, varigenom tickningsbestimmelserna skulle
bliva ineffektiva, borde vidare inféras ett nytt stadgande, avsett att forebygga
bokféring av bankens utliindska valutor till viirden, som overstego noteringarna
4 utlindska bérser, omriknade enligt den finska valutans lagstadgade guldvirde.
Med upphiéivande av ett under féregiende undantagstillstind radande stadgande
borde dirjimte bestimmas, att till sedeltickningen ej finge hianféras nagot slag
av statsverkets forbindelser.

Kommittén fiste sirskilt vikt vid frigan om kontingentens storlek. Malet skulle
vara att & ena sidan forebygga en alltfér stor sedelutgivning, & andra sidan att
ge banken nodig rérelsefrihet i friga om densamma. Kontingenten skulle liksom
tidigare tickas genom supplementir sedeltickning.

Vid exceptionella behov kunde enligt tidigare praxis republikens president
P& hemstéllan av bankfullmiiktige berittigas medgiva banken ritt att for viss tid
overskrida faststilld kontingent. Samtidigt med dylik begiran skulle dock rintan
hdjas med minst en femtedel. Riksdagen vigrade dock att bevilja presidenten den-
na fullmakt, under hinvisning till att riksdagen regelbundet sammantridde och
dirvid hade mojlighet att genom lagstiftning vid behov 6ka sedelutgivnings-
ritten. Vederbdérande riksdagsutskott konstaterade dirjimte, att den ekono-
miska utvecklingen otvivelaktigt 4r for ir komme att kriiva alltmera okade be-
talningsmedel.

I detta sammanhang ma konstateras, att den finska lagstiftningen — i motsats
till den svenska — uttryckligen palagt Finlands bank ansvaret for penningvir-
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dets uppritthallande. I den alltjimt gillande § 1 reglementet fér Finlands bank
av den 21 december 1925 heter det:

»Finlands bank har till uppgift att upphitthéalla stadga och sikerhet i Finlands
penningviisen samt att befordra och underlitta penningomsittningen i landet.»

De viktigaste bestimmelserna om sedelcirkulationen Aaterfinnas i reglementet
under §§ 6—8, vilka vid myntreformen 1925 erhéllo féljande lydelse:

Sedelutgivningen.
§ 6.

»Beloppet av bankens utelopande sedlar méa stiga till hogst ettusentvahundra
miljoner mark utéver det belopp bankens guldkassa och bankens ostridiga till-
godohavanden hos dess utlindska ombud sammanlagt utgora.

Savitt beloppet av bankens uteldpande sedlar Sverstiger sammanlagda beloppet
av de i 1 momentet nimnda tillgAngarna, bér tickningen for sedlarna utgoras:

i utlandet betalbara vixlar a4 utlindskt mynt;

pa utlandets borser noterade utlindska obligationer;

till betalning forfallna rintekuponger, lydande & utlindskt mynt;

utlindska sedlar; eller

inhemska viixlar, till vilkas forfallodag ej aterstar lingre tid dn tre ménader
och for vilkas betalning minst tva vederhiftiga personer eller firmor ansvara.

Bankens & utlindskt mynt lydande tillgingar, som avses i 1 och 2 momenten,
ma bokféras hogst till kurser, som motsvara borsnoteringarna i lander med guld-
myntfot, omriknade i finska mark enligt guldparitet, obligationerna dock hogst
till sitt namnvirde.

Till utelépande sedlar hinféras jimvil bankens anvisningar & finskt mynt
och 6vriga vid anfordran betalbara férbindelser, s ock innestiende belopp a
beviljade kassakreditiv och kontokuranter.

S
Sasom guldkassa anses bankens myntade och omyntade, hir eller under trans-
port for bankens rikning varande guld.
Guldkassan far icke bibehallas vid ligre belopp #n trehundra miljoner mark.
§ 8.
Banken #r forpliktad att vid anfordran inldsa sina sedlar:
med finskt guldmynt,
med guldtackor eller
med checker, lydande & utlindskt guldmynt och vid uppvisandet betalbara
enligt dagens kurs, som ej fir overstiga pariteten med mer dn 1 %.
Av bankens provning beror, vilket av de i 1 momentet avsedda siitt f6r inlosen
i varje fall skall komma till anvindning.»
Fr. o. m. ar 1931 iger banken »vid krig eller internationell penningkris» tempo-
rart upphiva inlésningsskyldigheten.

Nagra storre andringar i bestimmelserna for sedelutgivningen synes icke ha
genomférts intill tiden for vinterkrigets utbrott 1939. Situationen uppvisade da
de i dylika ligen vanliga dragen: en snabbt minskande sedelutgivningsreserv
samtidigt som utvecklingen finge bedémas tendera mot en fortsatt sammansmilt-
ning av de tickningsgilla tillgodohavandena och en stark 6kning av sedelcirkula-
tionen.

I detta lige hemstillde bankens direktion, att § 6 i bankens reglemente matte
andras si, att till bankens ordinarie sedeltickning matte inriknas férutom guld-
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kassan och bankens ostridiga tillgodohavanden hos utlindska korrespondenter,
dven i utlandet betalbara vixlar & utlindskt mynt, pa borser i utlandet noterade
utlindska obligationer, till betalning forfallande rintekuponger lydande & ut-
lindskt mynt, utlindska sedlar samt inhemska vixlar pa hogst tre manader. Fér-
slaget blev lag den 13 december 1939.

Lagéndringen innebar, att skillnaden mellan ordinarie och supplementir tick-
ning upphivdes jimte sedelutgivningsreservens foérdelning i tvenne kategorier,
den omedelbart disponibla och den av en ¢kad supplementir tickning beroende
sedelutgivningsritten. Betydelsefullast var emellertid, att genom lagindringen
som téckning kunde anvidndas dven andra inhemska vixlar #n sidana, for vilkas
betalning minst tvd vederhiftiga personer eller firmor ansvarade. Hirigenom
mojliggjordes en diskontering av statsverkets viixlar, vilket givetvis var nédvin-
digt pd grund av statens iréikade finansiella svirigheter. Andringarna beteckna-
des som provisoriska. Reglementet fér Finlands bank erholl hirigenom foljande
lydelse: '

§ 6.

»Beloppet av bankens utelopande sedlar ma tillsvidare stiga till hogst ettusen-
attahundra miljoner mark utéver det belopp

bankens guldkassa;

bankens ostridiga tillgodohavanden hos dess utliindska ombud;

i utlandet betalbara vixlar & utlindskt mynt;

pa utlandets borser noterade utlindska obligationer;

till betalning forfallna rintekuponger, lydande 4 utlindskt mynt;

utlindska sedlar; och

inhemska vixlar, till vilkas foérfallodag ej aterstar lingre tid #n tre manader,

sammanlagt utgora.

Bankens guldférrad bokfores hogst till ett viirde motsvarande ett pris av femtio-
tusen mark for ett kilogram fint guld.

Bankens & utlindskt mynt lydande tillgingar, som avses i 1 momentet, ma bok-
foras hogst till gingse viirde eller till anskaffningspris, da detta understiger det
gangse virdet, obligationerna dock hogst till sitt nominella virde.

Till uteldpande sedlar hinféras jimvil bankens anvisningar & finskt mynt och
Gvriga vid anfordran betalbara férbindelser, si ock innestiende belopp & beviljade
kassakreditiv och kontokuranter.»

Efter krigets slut och den féljande stabiliseringen ansigo bankfullmiktige pa
hosten 1947 att frigan om en Aterging till tidigare bestimmelser borde upp-
tagas. De foreslogo dérfor att den s. k. sedelfinansieringen skulle upphéra och
penningvirdet stabiliseras genom faststéillandet av en maximigrins fér bankens
mojligheter att bevilja kredit &t staten och enskilda kunder. Forslaget godkindes
ar 1950 av riksdagen.

Enligt lagen den 14 april 1950 gavs § 6 i reglementet for Finlands bank fol-
jande lydelse.

§ 6.

»Beloppet av bankens utelépande sedlar ma stiga till hogst femtiotusen miljo-
ner mark utéver det belopp bankens guldkassa och bankens ostridiga tillgodo-
havanden hos dess utlindska ombud sammanlagt utgora. Till de ostridiga till-
godohavandena riknas dven i utlandet betalbara vixlar & utlindskt mynt, pa
utlandets borser noterade obligationer & utlindskt mynt samt utlindskt mynt.

Savitt beloppet av bankens utelopande sedlar dverstiger sammanlagda beloppet
av de i 1 momentet nimnda tillgdngarna, bér tickningen for sedlarna utgoéras av
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inhemska vixlar, till vilkas forfallodag ej aterstar lingre tid én tre méanader och
fér wilkas betalning minst tvad vederhiftiga personer eller firmor ansvara, samt
statens viixlar till ett belopp av hogst trettiotusen miljoner mark.

Till utlopande sedlar hénféras jamval bankens anvisningar a4 finskt mynt
och ovriga vid anfordran betalbara férbindelser, s ock innestidende belopp &
beviljade kassakreditiv.

Om foérhallandena sddant oundgingligen pakalla, kan pa framstéllning av bank-
fullmiktige det i 1 momentet nimnda maximibeloppet medelst féorordning pa
viss tid hojas till hogst femtioattatusen miljoner mark, och kan hiarvid tickningen
for forhojningen utan hinder av 2 momentet delvis eller helt utgéras jamvil av
statens véaxlar.

Bankens guldforrad bokfores hogst till ett virde, motsvarande ett pris av tva-
hundrafemtiotusen mark fér ett kilogram fint guld.

Bankens A utlindskt mynt lydande tillgdngar, som avses i 1 momentet, bok-
foras hogst till gingse virde eller till anskaffningspriset, da detta understiger det
giangse virdet, obligationerna dock hogst till sitt nominella virde.»

Lagindringen innebar sdlunda en begriinsning av vaxelkrediten till staten till
ett belopp av hogst trettiotusen miljoner mark. Dessa bestimmelser voro i kraft
t. 0. m. forsta hilften av ar 1953. Redan pa hosten 1952 hade det av penning-
politiska orsaker ansetts onskvirt att statens kredit hos centralbanken begrin-
sades. Banken hade i detta syfte hemstillt om att sedeltickningsbestimmelserna
métte bestimmas s, att skattkammarvixlarnas ovre grins skulle sinkas frin
trettio till tjugo miljoner mark. Vid #drendets foljande behandling kom man emel-
lertid fram till att det skulle vara mera indamalsenligt om diskonteringen av stats-
vixlar i centralbanken helt upphérde. Eftersom en dylik omlédggning av statens
krediter inte kunde ske utan vissa overgangssvarigheter foreslog bankens direk-
tion att Finlands bank skulle bevilja staten ett obligationslén, att anvindas for
inlosen av statsvdaxlarna i banken. Det resterande beloppet av ldnet skulle in-
siittas pa upp- och avskrivningsrikning i Finlands bank till tickning for statens
siisongbetonade och tillfilliga kassabehov. Fran och med ar 1956 skulle obligations-
lanet amorteras med 10 % arligen. I syfte att uppritthdlla sedelutgivningsritten
pa en tillfredsstillande niva skulle dessa obligationer accepteras som sedeltick-
ning. Forslaget blev lag den 29 juni 1953 och dérmed erhéll reglementet f6r Fin-
lands bank § 6 foljande lydelse:

§ 6.

»Beloppet av bankens utelopande sedlar ma stiga till hogst femtiotusen miljoner
mark utéver det belopp bankens guldkassa och bankens ostridiga tillgodohavan-
den hos dess utlindska ombud sammanlagt utgéra. Till de ostridiga tillgodo-
havandena riknas aven i utlandet betalbara viixlar & utlindskt mynt, pd ut-
landets borser noterade obligationer & utlindsk mynt, till betalning fdrfallna
obligationer och riintekuponger & utlindskt mynt samt utlindskt mynt.

Savitt beloppet av bankens utelopande sedlar dverstiger sammanlagda beloppet
av de i 1 momentet nimnda tillgingarna, bér tickningen for sedlarna utgoras
av inhemska vixlar, till vilkas forfallodag ej aterstar lingre tid @n tre ménader
och for vilkas betalning minst tvd vederhéftiga personer eller firmor ansvara,
samt obligationer i statens 1953 ars stabiliseringslan till ett belopp av hogst
tjugofemtusen miljoner mark.

Till utelépande sedlar hiinforas jimvil bankens anvisningar & finskt mynt och
ovriga vid anfordran betalbara forbindelser, sd ock innestdende belopp & be-
viljade kassakreditiv.
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Om férhallandena siddant oundgiingligen pakalla, ma pa framstillning av bank-
fullmiktige det i 1 momentet nimnda maximibeloppet medelst férordning pa
viss tid hojas till hogst femtioattatusen miljoner mark.

Bankens guldférrad bokfores hogst till ett virde, motsvarande ett pris av tva-
hundrafemtiotusen mark for ett kilogram fint guld.

Bankens 4 utlindskt mynt lydande tillgingar, som avses i 1 momentet, bok-
foras hogst till géingse virde eller till anskaffningspriset, di detta understiger
det giingse virdet, obligationerna dock hogst till sitt nominella virde.

Denna lag trader i kraft den 16 september 1953.»

Dessa bestimmelser ha alltjimt gillande kraft. Finska staten kan silunda nu-
mera ej erhélla kortfristig kredit i Finlands bank utan endast i affirsbankerna.

Bankens statsriittsliga stillning ér f. n. foremal for utredning av justitieombuds-
mannen, professor Kastari.

Frankrike

Frankrikes centralbank, Banque de France, torde i juridiskt avseende f. n. be-
finna sig i ett 6vergdngsskede. Genom lag den 2 december 1945 nationaliserades
banken, medan den tidigare drivits som aktiebolag, dock under starkt inflytande
av staten, sirskilt efter en omorganisation ar 1936. Nationaliseringen var avsedd
att vara inledningen till ett nydaningsarbete ifriga om den lagstiftning, som
reglerar bankens verksamhet. Detta arbete, som synes ha igangsatts omedelbart
efter nationaliseringen, torde #&nnu icke ha utmognat i definitiva lagforslag.
Situationen torde dirfér nirmast vara den, att den ildre lagstiftningen rorande
banken alltjimt &r i kraft i den man den icke strider mot nationaliseringslagen.

Liksom i fraga om England torde det #innu vara fér tidigt att soka faststilla
i vad man nationaliseringen inneburit en reell fordndring av bankens stillning
och verksamhet. Hirtill kommer att medan nationaliseringen i England begrin-
sades till centralbanken, har den i Frankrike utstrickts till att omfatta iven de
storre depositionsbankerna, d. v. s. banker inriktade pa kortfristig kreditgivning,
varjamte ett sérskilt organ, Conseil National du Credit, tillskapats med vittgdende
befogenheter i fraga om kreditgivningens savil kvantitativa som kvalitativa for-
delning. Banque de France synes sjalv anse sin stillning héarigenom ha blivit
stirkt dd bankens traditionella, tidigare rent sedvaneriittsligt grundade, rad-
givande och 6vervakande funktioner gentemot bankviisendet kommit till direkt
uttryck i lagen. Radet star nimligen under ledning av den minister, som rege-
ringen hiirtill utser och denne iger i sin tur delegera sina befogenheter till chefen
for Banque de France som enligt lagen ir radets vice president. Med hinsyn till
att detta »kreditrad» Overtagit en del av de funktioner, som i andra linder allt-
jamt tillkommer centralbanken, torde en kortfattad redogorelse for dess organisa-
tion hér bora lamnas.

Utom presidenten och vice presidenten bestir »kreditradet» av 38 ledaméter,
s& valda, att de tillsammans pa ett allsidigt siitt representera landets niringsliv.
Sjutton av ledamoéterna utses efter forslag av olika ekonomiska organisationer,
dven arbetstagarnas, medan fjorton utses av ekonomi- respektive finansministern
efter i lagen nirmare angivna grunder, bl. a. skola savil de nationaliserade, som
de icke nationaliserade bankerna samt institutioner, som finansiera utrikeshan-
deln och valutahandeln i Paris, vara representerade inom denna kategori. Slut-
ligen iro cheferna for vissa offentliga eller till hilften offentliga finansiella in-
stitutioner, till ett antal av sju, i kraft av sina dmbeten ledaméter av radet.

Kreditradet arbetar pa fyra avdelningar: for inlaningen, for den kortfristiga
krediten, for den medellinga och langa krediten samt slutligen for utrikeshandeln.
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Chefen for skattkammaren fger nirvara vid samtliga sammantriden inom radet
eller dess avdelningar.

Bland radets uppgifter markas féljande:

Radet skall foresld finansministern atgirder i syfte att frimja inldningen i
banker och sparbanker, att minska tesaureringen av mynt, att frimja anvéndan-
det av bankmissiga betalningsmedel, samt att verka for att allminhetens alla
disponibla medel samlas i bankerna.

Radet deltager i utarbetandet av alla projekt rérande bankvisendets rationali-
sering samt utarbetar forslag till sivil de nationaliserade som de icke-nationalise-
rade bankernas tariffer.

Radet foreslar finansministern hur stor del av tillgingligt kreditutrymme, som
bor reserveras for staten samt for Ovriga kapitalemissioner inom det franska
imperiet.

Radet har att foresla atgirder avsedda att stirka skyddet fér bankinsittningar.

Radet konsulteras i friga om statens finansiella atgéranden av olika slag samt
utreder vilka medel och vilken teknik, som boér tillimpas for att genomféra dem.

Radet skall konsulteras av ekonomiministern rérande den allménna kredit-
politiken, sirskilt i fragor rérande den nationella ateruppbyggnaden och rérande
planen for modernisering av landets ekonomiska liv samt i friga om planer for
import och export. I detta syfte dger riadet av ekonomiministeriet och de organ,
som ha i uppdrag att utarbeta planer fér niringslivets modernisering, erhalla
alla nodvindiga upplysningar fér att bli i stind att uppgéra motsvarande in-
vesteringsplaner och att hirfér pa kapitalmarknaden reservera utrymme for
nodiga emissioner.

Radet har att yttra sig over alla forslag rérande kreditens fordelning och 6ver
alla fragor, som understillas det av ekonomi- och finansministrarna.

Radet #dger foresla ekonomiministern upprittandet av regionala kreditrad.

Radet har vidare till uppgift att folja de olika bankernas utveckling och fore-
sla deras nationalisering i den méin de antaga liknande karaktir som de redan
nationaliserade bankerna.

Ridet fger av samtliga regeringsdepartement, av bankinspektionen och av
Banque de France erhalla del av alla handlingar, som éro nédviindiga for att
radet skall kunna lésa sina uppgifter.

Banque de France ledes av en chef och tva vice-chefer (gouverneur respektive
sous-gouverneur), Conseil Général och les Censeurs. Cheferna tillsiittas av rege-
ringen. Anda sedan dessa tjinster inriittades ar 1806 ha de alltid uppfattats som
representanter for den statliga kontrollen 6ver banken.

I syfte att siikerstilla chefernas oberoende av intressegrupper utanfér banken
stipulerades i samband med nationaliseringen, att de icke under sin tjinstetid
eller under tre dirpa foljande ar finge deltaga i eller mottaga ersittning fran
nagot enskilt foretag.

Vid sin sida har chefen ett rad, Le Conseil Général, som leder sitt ursprung
ur det Conseil de Régence, som enligt traditionen #nda fram till ar 1936 till
storsta delen utgjordes av representanter for de dldsta och stérsta bankerna.
I samband med den omorganisation av banken, som dgde rum nimnda &r och
som syftade till en minskning av de enskilda intressenas inflytande p4 densamma,
kom radet att till 6vervigande delen bestd av dimbetsmin och representanter for
organisationer, utsedda av regeringen. Rédet erhdll samtidigt sitt nuvarande
namn.

Lagen om bankens nationalisering av &r 1945 forutser, att rddets framtida sam-
mansittning skall regleras i ny lag. Nagon sidan synes emellertid énnu icke ha
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utfardats, varfor dess nuvarande sammansiittning maste betraktas som ett pro-
visorium.

Le Conseil Général bestar f. n. av tolv ledamdéter, som icke fa tillhora parla-
mentet. Av ledaméterna tillhora fyra rddet i kraft av sina dmbeten nimligen
fyra av de i »kreditradet» ingdende cheferna for vissa offentliga finansiella in-
stitutioner.

Sju ledaméter utses av finansministern. Av dessa skola tva representera handel
och industri inom landet, medan jordbruket, arbetarna, kolonierna, de franska
intressena i utlandet och de allmiinna ekonomiska intressena skola ha vardera
en representant.

Slutligen utser bankens personal genom hemlig omréstning en ledamot.

Réidet fornyas med hilften vartannat ar.

I sin verksamhet bitrides Le Conseil Général av tvaA kommittéer, diskonto-
kommittén och kontrollkommittén.

Den foérra, Le Comité d’Escompte, bestar av ledaméter ur Conseil Général och
ur Conseil d’Escompte. De senare till ett antal av femton viljas for en tid av tre
ar av »les Censeurs» fran en lista upptagande affirsmin i Paris, vilken lista
uppgjorts av Conseil Général. Diskontokommittén sammantriider varje bankdag
for granskning av de papper, som presenterats f6r belaning.

Kontrollkommittén, Le Comité de Control, bestdr av ledaméter ur Conseil
Général, assisterade av Censeurs. Kommittén ir ett revisionsorgan, som periodiskt
granskar kassor, virdehandlingar etc.

Les Censeurs bildade tidigare ett kollegium om fyra personer, varav tva ut-
sdgos av bolagsstimman. Efter nationaliseringen ha de senare tjdnsterna indragits
och »censorskollegiet» bestir numera endast av tvd ledaméter, som utses av
finansministern bland den centrala statsférvaltningens hogre Ambetsmin. Les
Censeurs ha yttranderitt men icke rostritt i Conseil Général. De ha ritt att
Overvaka bankens alla affirer och deras bifall fordras till alla beslut rérande
sedelutgivningen.

Karaktiristiskt for den franska sedelutgivningen har varit att perioder med
bestimmelser syftande till dess begriinsning vixlat med perioder, di sidana
bestimmelser helt saknats. Sidana bestimmelser inférdes forsta gingen ar 1848,
men upphévdes redan efter tvd ar. Dirpa saknades alla regler for sedelcirkula-
tionen under perioden 1850—1870 och samma férhallande bestar sedan den 1
september 1939. Under de perioder ater, da sedelcirkulationen varit underkastad
reglering, ha ettdera av foljande tva system tillimpats:

a) Systéme du plafond, innebirande att sedelcirkulationen icke finge Sverstiga
ett maximibelopp, faststallt i lag. Detta system, som ofta kallats »det franska
systemet», tillimpades 1848—1850 och 1870—1928. »Taket» — le plafond — fast-
stilldes ursprungligen till 350 milj. francs och héjdes successivt for att slutligen
genom lagen den 4 december 1925 sittas till 58,5 miljarder francs.

b) Systéme du pourcentage minimum de la couverture, d. v. s. kvotdelsystemet,
som stipulerade en guldtickning om minst 35 % fér bankens avista forpliktelser,
d. v. s. for uteldpande sedlar och inlaning pa 16pande rikning. Detta system in-
fordes genom lagen den 25 juni 1928 och forblev i kraft till den 1 september
1939, varefter nya bestimmelser icke utfirdats.

Den vinst, som uppstar genom att indragna sedlar icke presenteras till inlésen
gottskrives icke banken utan skattkammaren. Detsamma ir férhallandet med de
vinster som uppstatt i samband med guldkassans uppskrivning vid francens
relativt talrika devalveringar. Dessa vinster ha »traditionsenligt» gottskrivits
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skattkammaren, som atminstone delvis anvint dem for avbetalning av sina lan
hos banken. Banken har saledes genom detta forfarande berdvats ritten att sjalv
avgéra pa vilka objekt avskrivningar skulle kunna goras med utnyttjande av dessa
vinster.

Betriffande bankens guldkassa ma framhéllas, att densamma till stérre delen
efter 1936 torde ha overforts till valutastabiliseringsfonden. Relationerna mellan
denna och banken forefalla timligen invecklade. Banken synes vid senare till-
fallen ha fatt dverlimna guld till fonden sasom »lan». En viss Atergang till
tidigare forhallanden torde ha skett med den uppmjukning av valutaregleringen,
som genomfodrts efter kriget frimst under &ren 1948—1949.

Banque de France har i stor utstriickning tagits i ansprak for direkta krediter
i olika former och under olika beteckningar till franska staten. Dessutom synes
diskontopolitiken i viss mén ha utnyttjats for samma syfte genom att beldning
av statspapper tidvis dgt rum till ett favérsdiskonto.

I bankens kreditpolitik synes en forskjutning ocksé ha gt rum satillvida att
medan bankernas belaning i centralbanken tidigare beddomdes rent bankmassigt
séker man nu beddma deras ansprak med hiinsyn till konsekvenserna for penning-
viardet.

Forenta staterna

Det nuvarande centralbankssystemet i Férenta staterna, Federal Reserve System,
skapades i sina huvuddrag genom Federal Reserve Act av ar 1913.

Genom denna lag indelades forbundsomradet i 12 Federal Reserve Districts,
vardera med en Federal Reserve Bank, som inom distriktet fullgor en central-
banks uppgifter. Samtliga dessa banker dro understillda Board of Governors of
the Federal Reserve System, i dagligt tal vanligen benémnd Federal Reserve
Board. Denna bestar av sju ledaméter, som utses av republikens president pa
forslag av senaten. Federal Reserve Board #r skyldig att arligen till represen-
tanternas hus avgiva en rapport. Vid sin sida har the Board ett radgivande organ,
Federal Advisory Council, bestdende av tolv ledamoter, vardera representerande
en av de i systemet ingdende Federal Reserve Banks. Denna kommitté, som sam-
mantrider minst fyra ginger arligen, dryftar med the Board alla fragor av storre
rackvidd.

Operationerna pa oppna marknaden handhaves av Open Market Committee,
som bestar av Federal Reserve Board, forstirkt med fem ledaméter, represente-
rande Federal Reserve-bankerna.

Till Federal Reserve System dro som »member banks» alla »national banks»
anslutna, d. v. s. de banker, som genom lagstiftning under 1860-talet stilldes under
forbundsmyndigheternas kontroll. Aven andra banker kunna pé& vissa villkor
anslutas. Utanfor systemet std huvudsakligen ett relativt stort antal av smirre
banker, vilkas omslutning dock icke torde uppga till mera #n 10—20 % av
den totala.

For Federal Reserve-systemets penningpolitiska medel har i betinkandet lam-
nats en ingiende redogorelse till vilken hinvisas.

Nederlinderna

Nederlindernas centralbank, de Nederlandsche Bank, har varit och &r alltjamt
ett aktiebolag. Fram till tiden for guldmyntfotens overgivande i september 1936
“synes dess stillning ha bevarats i stort sett oforandrad. DA bankens oktroj for-
nyades i borjan av 1937, gavs densamma en giltighet av endast fem &r, efter
vilken tidpunkt den automatiskt skulle fornyas ar for ér, sdvida icke regeringen
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eller banken utnyttjade sin ritt att siga upp avtalet med tre &rs uppsigningstid.
Regeringen hade foreslagit femton ars oktroj med fem ars uppsigningstid, men
generalstaternas andra kammare genomdrev den ovannimnda forkortningen av
oktrojtiden, vilket bankens ledning beklagade med hinsyn till det osikerhets-
moment som hirigenom kom att kasta sin skugga 6ver framtiden. Motivet till
forkortningen var, att andra kammaren onskade en utredning om banklagstift-
ningen, omfattande iven centralbankens stillning. Utredningen tillsattes i mars
1937 och skulle enligt direktiven férutom lagstiftningen rorade affirsbankerna
dven Overviga »huruvida och i vilken utstrickning Nederlandsche Banks still-
ning ansages béra modifieras, utan inskrinkning av bankens oberoendes.

I sin berittelse for rikenskapsaret 1936—37 understryker banken sin tillfreds-
stilllelse 6ver att bankens oberoende »som sa rigordst iakttagits i det férgangna
dven kommer att respekteras for framtidens.

I 6vrigt medforde 1937 ars 6versyn av lagstiftningen roérande banken framst
att banken fick riittighet att bedriva open market operations och att utdelningen
till aktieigarna begrinsades till 3,5 % i syfte att stirka bankens reserver.

Négon debatt rérande sedeltickningsbestimmelserna synes icke ha férekommit.
11937 ars lag stadgas, att den andel av utelépande sedlar och vissa andra central-
bankens avistaférbindelser, som skola tickas av guld, faststilldes i kungl. for-
ordning efter forslag av banken och att dylik férordning ma #ndras, nir for-
hallandena si kriva. Nigot riksdagsbeslut #r salunda icke erforderligt. Under
mellankrigstiden 1ag guldtickningen vid 40 %.

Den ovannimnda utredningen rérande banklagstiftningen torde icke ha hunnit
slutféras fore krigsutbrottet. Kriget och det dirpa foljade ateruppbyggnadsarbetet
med staten som den frimsta drivkraften stillde helt andra krav bade pa central-
banken och affirsbankerna och torde helt ha undanryckt forutsittningarna for
den tidigare utredningen efter forkrigslinjer.

Redan 1943 hade nederlindska regeringen i London utfirdat en férordning
enligt vilken bl. a. ledningen av centralbanken tillkomme finansministern. Sedan
den gamla bankledningen efter befrielsen ater tritt i funktion hivdade den, att
det genom nimnda férordning skapade tillstandet icke kunde fa fortsiitta, utan
att banken maste aterfd sin gamla stillning enligt banklagen av 1937.

Regeringen samtyckte i princip hiirtill, men 6nskade skapa lagliga garantier
for att sikerstilla bankens medverkan i regeringens finansiella och monetiira
politik. Dessa garantier voro avsedda att 6verbrygga den 6vergangsperiod, som
komme att forflyta innan man kunde taga stiallning till fradgan om nationalisering
av bankens aktiekapital, vilken vore en av punkterna pa den sittande regeringens
politiska program.

Dessa garantier voro:

1) Statens (the Crown) godkinnande av aktiedgarnas val av verkstillande
direktorer i banken;

2) Inréttandet av ett raddgivande organ (Bank Council) representerande ni-
ringslivet, fackforbunden och den ekonomiska vetenskapen, som finansministern
kunde konsultera rérande Aatgirder av allmint intresse, som bankens ledning
avsage att vidtaga;

3) Ratt for finansministern att giva bankens ledning bindande direktiv, om
han skulle anse detta nédvindigt for att fa till stind en samordning av rege-
ringens finans- och penningpolitik 4 ena samt bankens politik & andra sidan.
I dessa fall vore han dock skyldig att héra »Bank Councily.

Regeringen oOnskade vidare att bankens oktroj skulle upphéra med utgangen
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av 1945, medan en sirskild kommitté under tiden skulle utreda frigan om &ver-
foramde helt eller delvis av bankens aktiekapital i statens igo.

Bankens ledning opponerade sig hiaremot under hénvisning till det forhallan-
det, att det icke funnits och icke funnes nigra skil for regeringen att tvivla pa
bankens beredvillighet att samarbeta med regeringen och foéljaktligen icke heller
nagot skil for att asidosatta de rittigheter, som banken tillerkdnts i lag. Bank-
ledningen fick emellertid ge vika och de av regeringen iskade foridndringarna
genomfordes enligt kungl. férordning av den 1 oktober 1945.

I wviss man kan man nog sdga, att bankledningen foll pa sitt eget grepp. Vid
guldmyntfotens Overgivande hade nimligen banken forklarat, att avgorandet i
friga om penningpolitikens allminna riktlinjer och ansvaret for penningvirdet
hidanefter vore regeringens. Logiskt sett forefaller det da rétt naturligt att nér-
mare anknyta banken till regeringen.

1946 grundades en sirskild bank for ateruppbyggnaden, vari staten dgde 51 %
och affarsbankerna och realkreditinstituten tillsammans 49 %. Ett intimt sam-
arbete inleddes mellan den nya banken, affirsbankerna, centralkassorna for
jordbrukskredit och centralbanken. Den sistnimnda erholl genom en gentlemen’s
agreement vittgdende befogenheter gentemot affirsbankerna sisom rittighet att
erhalla statistiska uppgifter av olika slag och att granska deras bocker. Bankerna
utfiste sig vidare att till centralbanken rapportera alla krediter, som uppgingo
till mera 4n 5 % av deras eget kapital eller till minst i miljon floriner. Central-
banken foreholl sig ocksa ritten, att sd snart »en icke Onskvird utveckling»
kunde konstateras betriffande nagon bank, taga upp saken med vederbdrande
bank. Overenskommelsen medférde vidare vittgdende befogenheter betrédffande
overvakning av bankernas organisation och deras samarbete sinsemellan.

Avtalets innebord torde nirmast kunna sammanfattas si, att centralbanken
kom att 6vervaka affirsbankerna ur foretagsekonomisk synpunkt, d. v. s. deras
solvens och likviditet, men att avtalet darutéver innefattade jamvil en Over-
vakning ur samhillsekonomisk synpunkt.

Denna verksamhet betraktades synbarligen till en bérjan av bankens ledning
som orsakad av det exceptionella liget och icke tillhorande bankens egentliga
verksamhetsomréade.

Utvecklingen gick emellertid vidare i den inslagna riktningen. I mitten av
ar 1946 traffades salunda avtal med bank- resp. fondhandlareféreningen om att
centralbanken skulle kontaktas fore alla kapitalemissioner p4 marknaden.

Ar 1948 antogo generalstaterna dels en ny lag rérande Nederlandsche Bank,
dels en lag om statens overtagande av bankens aktiekapital, varigenom staten
blev bankens ende aktieiigare. Bankens juridiska stillning som aktiebolag bibe-
holls, men den tidigare tidsbegridnsade oktrojen slopades.

Den ovanniamnda foérordningen av ar 1945 rorande vissa befogenheter for
finansministern att meddela bankledningen direktiv intogs i den nya lagen,
dock med det tilligget, att bankens direktion dgde besvirsritt hos regeringen
(the Crown).

En nyhet i lagen var ocksi att bankens uppgifter uttryckligen definierades. I
artikel 9 heter det sadlunda:

1) Bankens uppgift 4r att reglera virdet pA Nederlindernas myntenhet pi det
sitt, som bedomes bist frimja landets vilfiard och att darvid i mojligaste man
stabilisera detta virde.

2) Banken skall svara for sedelcirkulationen i landet, underlatta bankbetal-
ningar inom landet och frimja betalningar till och fridn utlandet.
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3) Banken skall utova kontroll over kreditviisendet.

4) 1 avvaktan pa stiftandet av sirskild lag rorande bestimmelser fér nimnda
kontroll av kreditvisendet tillkommer det regeringen, nir helst tringande om-
stindigheter si pafordra, att efter hérande av bankridet, genom férordning ut-
farda ytterligare foreskrifter for bankens handhavande av nidmnda kontroll av-
seende kreditinstitutens solvens och likviditet samt i syfte att frimja en sund
kreditpolitik. Om och niir dylik férordning utfirdats, skall férslag snarast méj-
ligt foreliggas generalstaterna i syfte att sanktionera dess bestimmelser i lag.

Betriiffande sedelutgivningen mirkes dels att sedlarna, som tidigare forkla-
rades vara »inlésbara vid anfordran», nu forklaras vara »utbytbara vid anford-
ran», dels att de tidigare sedeltickningsbestimmelserna icke medtagits i den
nya lagen. I stiillet intogs artikel 17 av foéljande lydelse:

»Betriffande begrinsningen av den totala utelopande sedelmingden, utestdende
vixlar och tillgodohavanden pa lopande rikning, skall regeringen, dven i detta
syfte att frimja ett stabilt penningviirde, meddela nédiga foreskrifter i anslut-
ning till de bestimmelser, som komma att faststillas i lag.»

Sakkunniga fér utredning av denna fraga tillkallades av finansministern den
22 januari 1949 med bankens »Royal Commissioner», professor F. de Vries, som
ordférande. Nagot forslag torde dnnu icke ha framlagts av kommittén.

Betriffande rorelsen synes boéra nidmnas, att banken #dger mottaga medel &
lopande rikning.

I artikel 16 férbjudes banken att limna lan eller krediter utan sikerhet. Oav-
sett denna bestimmelse skall banken (art. 20) bevilja staten krediter i 16pande
rikning, nirhelst finansministern bedémer en sadan atgird vara nddvindig for
att temporirt litta det statsfinansiella liget. Som sikerhet for dylika krediter
skola skattkammarvixlar till betryggande belopp 6verlimnas till banken. Dylika
krediter skola vara rintelésa och det samtidigt utestiende beloppet far uppgi
till hogst femton miljoner gulden.

Bankens ledning utgéres dels av direktionen (Governing Board) bestiende av
en president och en »Secretary» samt tre till fem verkstillande direktorer, dels
av »fullmiiktige» (Board of Commissaries). Antalet verkstillande direktoérer be-
stimmes vid gemensamt moéte med direktion och fullméktige.

Presidenten och »the Secretary» utnimnas av regeringen foér sju ar. Direktion
och fullmiiktige uppgéra gemensamt en nomineringslista upptagande tvd namn
for vardera befattningen. Listan understillles regeringen »foér det overvigande
och det beslut, regeringen finner lampligt».

Verkstillande direktorer utnimnas likaledes av regeringen frdn en nomine-
ringslista uppgjord pa liknande sdtt, dock med den skillnaden att densamma
upptar tre namn foér varje ledig befattning. Direst regeringens utnimning icke
foljer inom en tid av tre veckor frin nomineringen av kandidaterna, skall en
ny nomineringslista uppgéras pad samma sitt och understillas regeringen av
direktionen. Direst regeringen icke heller nu anser sig kunna acceptera ndgon
av de uppstillda kandidaterna, ir den efter en tid av ytterligare tre veckor be-
rattigad att fylla vakansen efter eget gottfinnande.

Direktionen och fullmiiktige ma vid gemensamt sammantriade tillsatta tillfor-
ordnade direktorer for tid och pa villkor, som faststillas vid det sammantride,
diar utnimningen beslutas. Avser densamma lingre tid #n sex manader fordras
dock regeringens godkidnnande.

Betriffande den foérut nimnda méjligheten for finansministern att meddela
direktionen direktiv, torde #ven bora nimnas att, dérest direktionen besvirar
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sig hos regeringen och denna beslutar, att direktiven skola foljas, skall savil
direktionens invindningar mot densamma som regeringens beslut med motive-
ring publiceras i Nederlandsche Staatscourant, savida icke hinsyn till landets
intressen anses ligga hinder i vigen héarfor.

Fullmilktige (Board of Commissaries) ha det allminna overinseendet over
bankens skotsel, dro tolv till antalet och utses enligt den lydelse lagen alltjimt
har »av aktieigarna» bland namnen pa en nomineringslista, som upptar tre namn
for varje vakant plats och som uppgéres av direktion och fullméktige vid gemen-
samt sammantride. D& staten numera dr den ende aktieigaren, bora fullméktige
numera betraktas som det allminnas representanter. Valperioden éar fyra ar, tre
ledaméter skola arligen avgd, men kunna omedelbart omviljas. Det sitt varpa
fullmiktige skola fullgéra sin uppgift faststialles i instruktioner vid gemensamt
sammantride med fullmiktige och direktion.

Regeringen utser dirjimte en sirskild dmbetsman »Royal Commissioner», att
dvervaka bankens verksamhet. Han #ger riitt nirvara vid aktiefigarnas och full-
miiktiges, resp. fullmiktiges och direktionens gemensamma sammantriden, var-
vid han har »advisory vote». Banken ir skyldig att tillhandahalla honom all
o6nskad information. Hans arbetsuppgifter bestaimmas av regeringen.

Bankradet (Bank Council) utgdres av sjutton ledaméter, nimligen Royal Com-
missioner och fyra ledaméter valda av och inom fullmiktige samt tolv ledamé-
ter utsedda av regeringen. I avvaktan pa en offentlig organisation av handel och
niringsliv, utses dessa ledaméter fran en nomineringslista, som uppgores av
regeringen, upptagande tvi namn foér varje ledig befattning. Valet skall triffas
s4, att handeln (hari inriknat samfirdseln), industrin och jordbruket erhéaller
tvd ledaméter vardera samt de centrala arbetarorganisationerna och finans- och
bankexpertisen vardera tre platser.

De ledaméter, som viljas av fullmiktige, kvarsta i radet sa linge de éro full-
miktige i banken. Ovriga ledaméter viljas {6r fyra ar, varvid arligen fyra leda-
moter skola avgd med mojlighet till omval.

Réidet skall sammantrida minst sex ganger per ar eller oftare om ordfdran-
den eller minst fyra ledamoter anse si vara onskvirt.

Vid radets sammantriden fger bankens direktion, skattmistaren (Treasurer-
General) eller hans stillféretridare jimte tre representanter utsedda av vardera
folkhushallnings-, jordbruks-, fiskeri- och livsmedelsministern nirvara och ha
dirvid »advisory vote».

Bankens president skall till rddets sammantriden avgiva rapport rérande det
allminna ekonomiska och finansiella liget och bankens politik, varjaimte sddana
amnen skola upptagas till diskussion, som ha samband med bankens politik och
som foreliggas rddet av enskild ledamot. Finansministern dger, efter att ha rad-
gjort med bankens direktion, inhdmta radets uppfattning i frgor, som éiro av
visentlig betydelse foér inriktningen av bankens politik. Radet idr ocksa berittigat
att av eget initiativ avgiva yttrande till finansministern i dylika fragor.

I bankens arsherittelse for 1948 filles omdomet, att lagen »icke innebidr manga
fundamentala dndringar». Hirmed torde sannolikt endast kunna avses den yttre
ramen sasom aktiebolagsformens bibehillande och verksamhetens art. Att lagen
i sak betyder en avseviird foérindring i bankens stillning utsiges nagot lingre
fram i samma rapport, dir det heter:

»Den betydelsefulla férindring av bankens stillning, som kungl. férordningen
av den 1 oktober 1945 (rérande finansministerns ritt att giva bankens ledning
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direktiv) har silunda blivit lag, samtidigt som hiirutdver bankens aktiekapital
blivit statens egendom. Endast praxis kommer att kunna avgéra huru férhal-
landet mellan banken och regeringen skall utvecklas under den nya ordningen.
Vi kiinna ett starkt ansvar infér uppgiften att medverka till utformandet av en
tradition, som inom lagens foreskrifter i det linga loppet kommer att fa avgo-
rande betydelse for detta férhallande.»

I detta sammanhang bér nimnas, att i bankens arsberittelse for 1951 finns
en ingdende diskussion av bankens skyldighet att stilla medel till statens for-
fogande. Den yttre orsaken till denna analys var att 6verenskommelsen av den
26 februari 1947 i vad avsag statens ritt att rekvirera medel i banken i samband
med Overférandet pa regeringen av bankens tillgodohavanden i Reichsmark, ut-
lopte med utgangen av ar 1950 och dirmed nédvindiggjorde fér banken att
overviiga vilken politik som i fortsittningen skulle féras gentemot staten. Nagot
klart svar pa frigan om banken under nigra omstindigheter bér vigra staten
medel, ges icke. Diskussionen synes niirmast utmynna i, att banken, da statens
upplaning tar rent inflatoriska former bor framhalla riskerna fér penningvir-
det och den utlindska valutareserven.

Den 18 januari 1952 utfirdades Lag angiende tillsyn éver kreditmarknaden
(Act on the Supervision of Credit System).

Lagen omfattar fyra grupper av kreditinstitut, nimligen affirsbanker, central-
kassor fér jordbrukskredit (agricultural credit banks), sparbanker och fond-
handlare, vilka alla skola registreras hos centralbanken. Undantagna hérifran
aro endast affirsbanker, vilkas egna medel icke uppga till ett av finansminis-
tern faststéllt belopp, som kan variera for olika typer av affirsbanker, men
icke ma sittas hégre #n etthundratusen gulden.

Bankens 6vervakning skall omfatta dels en foretagsekonomisk overvakning av-
seende solvens och likviditet, dels en samhillsekonomisk eller penningpolitisk
6vervakning (»social economic or monetary supervision» enligt de »explanatory
notes», som utgivits till lagen).

Bankens foretagsekonomiska overvakande befogenheter kunna helt eller del-
vis delegeras till andra organisationer, dock icke i vad avser affirsbankerna,
medan den samhillsekonomiska &vervakningen icke kan delegeras till andra
organ. Lagens artikel 10 ger nirmare bestimmelser fér bankens samhillsekono-
miska Gvervakning av bankerna. Hirav framgar bl. a. att innan allminna instruk-
tioner i detta syfte utfirdas, skola de »representativa organisationerna pa den
berérda delen av kreditmarknaden» héras. Instruktionerna kunna vara olika for
olika grupper av kreditinstitut, men kunna aldrig givas lingre giltighetstid #n
ett ar efter det att de for forsta gangen publicerats, oavsett om de under tiden
andrats eller icke. De kunna dock genom sirskilt beslut prolongeras, dock for
hogst ett &r at gAngen.

Alla beslut rérande utfirdande, férlingning, &ndring eller upphivande av dy-
lika instruktioner skola godkinnas av regeringen efter hérande av bankridet.
Foéredragande i dylika #renden #r finansministern efter samrad med berérda
departementschefer. Direst regeringen fattar sitt beslut i strid mot vad bank-
ridet foreslagit, skall regeringen inom tre manader fran beslutets ikrafttridande
framléigga proposition om beslutets antagande som lag. Aterkallas eller avslis
propositionen av generalstaterna, skall beslutet omedelbart aterkallas av rege-
ringen.

De allminna, »samhiillsekonomiskt betingade» direktiven ma endast innefatta:
bestimmelser om minimibelopp fér de likvida tillgingarna sammanlagt eller
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for sarskilt angivna delar av desamma i relation till den totala inldningen eller
till sirskilt angivna delar dirav; dock att registrerat kreditinstitut alltid iger
halla medel 4 l6pande rikning hos centralbanken som alternativ till andra slag
av foreskrivna likvida tillgingar pa4 samma belopp;

bestimmelser rérande maximibelopp fér beviljade krediter eller andra medels-
placeringar avseende antingen deras totalsumma eller sirskilt angivna delar
dirav, varvid de faststillda maximibeloppen om si anses Onskvirt kunna sat-
tas i relation till bankens egna medel eller till inldningen eller till sérskilt an-
givna delar dérav;

ovillkorligt férbud mot eller begrinsning av ritten att bevilja sirskilt angivna
slag av krediter eller krediter 6verstigande visst angivet belopp eller att fast-
stilla motsvarande inskrinkningar med méjlighet fér bankerna att fa 6verskrida
de faststdllda villkoren efter férhandsgodkidnnande av centralbanken.

Banken iiger vidare forbehélla sig ritten att dndra de tillampningsforeskrifter,
som utfirdas enligt visst allmédnt direktiv dock endast inom de gréinser, som an-
givits i direktiven samt vidare ait medgiva undantag fran direktivens tillimpning
for ett eller flera kreditinstitut.

I allminna direktiv skall faststillas, vad som innefattas i de tillgdngar och
skulder, som avses i jamlikt direktiven utfirdade tillimpningsfoéreskrifter.

De generella »foéretagsekonomiskt» begrundade direktiven i artikel 11 ansluta
sig nira till de samhillsekonomiska. I stillet for bankradet skall i dessa fall dels
berérda kreditinstituts organisationer, dels sirskilt inrittade radgivande kom-
mittéer horas fore utfardandet.

Direst centralbanken finner utvecklingen av en viss banks roérelse medféra
risker for dess solvens eller likviditet, ager centralbanken fista bankens upp-
miarksamhet hirpa, om si anses onskvirt i forening med motiverade anvisningar
om i vilka avseenden bankens kreditpolitik bor #ndras.

Centralbanken dger vidare angiva viss tid inom vilken dylika anvisningar skola
ha efterkommits av banken eller inom vilken svar frin banken skall ha ingéatt
med angivande av skilen till att banken icke kunnat vidtaga de #skade and-
ringarna.

Om centralbankens anvisningar icke foljts inom den sdlunda faststillda tiden
och tillfredsstillande forklaring héarover icke inkommit, fger centralbanken
publicera sina anvisningar till banken, efter att férst ha givit banken tillfalle att
bli hord i angelidgenheten. Direst centralbanken beslutar publicering av sina an-
visningar, skall samtidigt korrespondensen i #drendet mellan centralbanken och
vederborande kreditinstitut offentliggéras, direst si kriaves av det sistndmnda.

Beslutar centralbanken publicering, skall vederbérande kreditinstitut under-
rittas hirom medelst rekommenderat brev senast tjugo dagar innan publiceringen
ar avsedd att ske. Kreditinstitut ager inom fjorton dagar fran mottagandet av
centralbankens meddelande anmila besvir hos regeringen, varvid publiceringen
uppskjutes.

Den niira tekniska 6verensstimmelsen mellan artikel 10 och artikel 11 har néd-
vandiggjort bestimmelsen, att finansministern har att besluta huruvida allminna
direktiv, som understillts regeringen for stadfiistelse, éiro att hidnfora till artikel
10 eller 11, d. v. s. om de avse centralbankens befogenhet att utfirda féreskrif-
ter av samhillsekonomiska eller av foretagsekonomiska skil.

Den i artikel 10 ovan atergivna bestimmelsen om ritt for bank, att halla medel
pa lopande rikning hos centralbanken i stillet for andra slag av foreskrivna
likvida medel, har enligt de lagen atféljande forklarande noterna tillkommit for




148

att klarligga att bankerna icke skola kunna tvingas halla statspapper som likvi-
ditetsreserv.

(Anm. De engelska beteckningarna foér vissa av bankens organ #dro himtade
ur bankens egen oversiittning av lagtexterna.)

Norge.

Norges banks verksamhet regleras dels genom »Loven om pengevisendet av
17. april 1875», dels av »Loven om Norges bank av 23. april 1892» med senare
aAndringar.

Den forra lagen ir nidrmast en myntlag, varigenom den norska kronan getts
en guldparitet av 0,40323 gram guld. Denna anknytning till guldet har vid frén-
giendet av guldmyntfoten suspenderats pa ungefir samma sitt som i andra lin-
der genom kungl. férordning.

Sedelutgivningsritten regleras i Lov om Norges Bank §§ 9—11 sidlunda:

§ 9.

Banken m# utgiva sedlar till ett belopp motsvarande dess guldkassa samt
hirutdver med ett belopp av hégst 425 milj. kr. Sdsom guldbehallning riknas ban-
kens egen behallning av myntat och omyntat guld i bankens vard eller fér dess
rikning forvarat hos myntverket. Guld som tillfalligt forvaras i utlandet inrik-
nas icke i guldbehallningen.

§ 10.

Under extraordinira forhallanden sisom krig, krigsfara eller allvarlig penning-
kris ma Konungen med Stortingets senare stadfiistelse medgiva banken att hir-
utéver utgiva sedlar intill ett i medgivandet faststillt belopp. Dylikt medgivande
mAa givas for viss bestimd tid eller intill dess Konungen annorlunda forordnar.

For det sedelbelopp, som banken enligt denna paragraf kan erhalla tillstind att
utgiva, skall banken erligga avgift till statsverket efter en riintesats som med 1 %
understiger bankens viixeldiskonto. Avgiften skall beriknas pa de belopp, som
dro i omlopp vid var och en av de tidpunkter fér vilka banken ir skyldig att
avgiva rapport om sin stillning och fér den tid som forlupit frdn och med fore-
gaende rapporttillfille samt skall erliggas efter en réintesats som med 1 % un-
derstiger bankens vixeldiskonto vid sistnidmnda rapporttillfille.

§ 11.

Direst sedelcirkulationen vid néagot rapporttillfille skulle Gverstiga vad en-
ligt §§ 9 och 10 ovan medgivits, skall banken omgaende till vederbérande rege-
ringsdepartement inkomma med férklaring om orsaken till nimnda Gverskri-
dande, varjimte banken har att erligga avgift till statskassan foér det belopp var-
med sedelutgivningsritten overskridits efter en riintesats, motsvarande bankens
vixeldiskonto vid det férsta rapporttillfille vid vilket sedelutgivningsritten over-
skreds samt stigande med 1/, % for varje paboérjad manad varunder sedelutgiv-
ningsritten overskrides.

I bérjan av ar 1950 tillsattes »Penge og Bankkommitéen av 1950» med upp-
drag att verkstilla en &versyn av ovan angivna lagstiftning. Kommittén avgav
den 15 januari 1952 ett preliminirt betinkande, vilket sindes ut pd remiss samt
den 8 juni 1953 sitt definitiva betiinkande, vilket efter ytterligare remiss dnnu icke
synes ha foranlett nagot initiativ fran regeringens sida.

Kommittén konstaterar, att den monetira lagstiftningen kinnetecknas av stor
odverskadlighet som en foljd av alla de dndringar i olika avseenden som den-
samma undergitt. Detta forhallande har lett till att i vissa fall praxis utbildats,
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som icke haft stéd av gillande lag eller som t. o. m. stridit mot denna. Av detta
skil avvisar kommittén tanken pa att séka fa till stind en forbittring genom
andringar i hittills gillande lagar och viljer i stillet en generell lagrevision.

Av de problem, som av kommittén upptagits till mera ingaende granskning, ma
har nimnas frigan om faststillande i lagen av bankens skyldigheter gentemot
regeringen och gentemot penningviardet. Kommittén har foreslagit att i lagen om
Norges Bank inrycks foljande stadgande:

»Norges Bank ir verkstillande organ for landets penning- och valutapolitik.
Banken har salunda till uppgift att i enlighet med de ekonomisk-politiska rikt-
linjer som uppdragits av statsmakterna och i syfte att uppritthilla ett stabilt
penningvirde reglera mingden inlindska betalningsmedel och att formedla och
reglera betalningar till och fran utlandet. Fore éndring av bankens vixeldiskonto
skall friga hiirom ha dryftats med Finansdepartementet.»

Norges Bank har i yttrande éver kommitténs betinkande avstyrkt inforandet
i lagen av en dylik »indamélsparagraf» under hinvisning till att nigon motsva-
righet icke finnes i flertalet utlindska centralbankslagar. Banken anser vidare,
att det stoter pa svéarigheter att i uttrycket »de ekonomisk-politiska riktlinjer
som uppdragits av statsmakterna» inligga en entydig innebord.

Fragan om sedelulgivningsritten har gjorts till féremal for en ingaende dis-
kussion i betinkandet. Det framhalles att storleken av sedelcirkulationen framst
beror pi omsittningsvolymen, pris- och lonenivin samt kassahallningsvanorna.
Trots detta anser kommittén, att en fast maximigrins foér sedelutgivningsritten
bér bibehillas. Man anser, att en dylik bestimmelse kan tinkas verka psykolo-
giskt lugnande pa den, som tilldelar sedelcirkulationen stor betydelse for pen-
ningvirdet. Bestimmelsen anses dessutom ha en reell betydelse i s& motto att
den kommer att sitta en grins for hur lingt en expansiv penningpolitik kan
drivas utan lagdndring.

Hiremot har Norges Bank riktat invindningar. Banken anser, att bestimmel-
ser om maximibegrinsning av sedelomloppet helt bor utgd ur lagstiftningen. Just
darfoér att man icke bor fista uppmirksamheten alltfér starkt vid forandringarna
i sedelcirkulationen skulle det vara i hog grad olyckligt att fastligga en dylik
maximigrins, som pressen och allminheten stindigt kommer att referera till och
som, nir sedeleirkulationen av olika orsaker, som i och for sig icke behdva
vara uttryck for nagon ogynnsam eller icke avsedd utveckling, 6verskrider denna
grans, blir féoremal for offentlig debatt i stortinget.

I sitt slutliga forslag har kommittén valt utviigen att icke faststilla ett fixerat
maximibelopp i lagen. Detta skall i stillet ske genom sirskilt beslut av stortinget
enligt forslagets § 4:

»Summan av bankens utelépande sedlar mi icke overskrida det belopp, som
faststiilles av stortinget. Nir stortinget icke &r samlat m4 Konungen medgiva ban-
ken att emittera sedlar utover det av stortinget faststillda beloppet intill ett
av Konungen faststiillt belopp. Dylikt tillstind skall understillas stortinget si
snart detta dr samlat.»

Med hiinsyn till den villkorliga anknytning till guldet, som skett genom norska
statens anslutning till den Internationella Monetira Fonden, har kommittén an-
sett, att det enligt nimnda 6verenskommelse faststillda parivirdet fér den norska
kronan bér intagas i lagen. Samtidigt framhaller emellertid kommittén, att situa-
tioner kunna intriffa, da ett snabbt beslut om #dndring av denna paritet kan
bliva noédviandigt samt att friga om dylik dndring #r av s omtalig natur att
det kan vara vanskligt att behandla den pa férhand av stortinget. Konungen bor
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darfor ha ratt att dndra parivirdet, men i dylika fall bér frigan snarast mojligt
forelidggas stortinget. Bestimmelserna hiirom Aterfinnas i § 1 av foéljande lydelse:

»Rikets penningenhet ér kronan, som delas i 100 6ren. Kronans virde (pari-
virde) motsvarar en vikt av 0,124415 gram fint guld. Konungen ma i bradskande
fall efter hérande av Norges Bank triffa beslut om fndring av parivirdet. For-
slag om &ndring av det i denna paragraf faststillda pariviirdet skall i sa fall sna-
rast mojligt foreliggas stortinget.»

I bankens ledning féreslds ingen dndring. Den skall som hittills utgéras av
ett representantskap om femton ledaméter och en direktion om fem ledaméter.

Representantskapets ledamoéter viljas av stortinget. Valperioden ir sex ar. Vart
tredje ar avga viaxelvis sju resp. atta ledaméter.

Representantskapet sammantrider minst 4 ginger arligen. Representantskapet
synes ndrmast ha rent kamerala uppgifter, men dédremot icke nigra penning-
politiska uppgifter.

Av direktionens ledaméter utses bankens chef och vice chef (formand och
nestformand) av Konungen sedan representantskapet beretts tillfille yttra sig.
Bédadera anstillas p& obestimd tid med sex manaders uppsigning, dock att
Konungen idger omedelbart entlediga dem, varvid de erhalla ett halvt ars lon.

Ovriga ledaméter av direktionen viljas av stortinget for en tid av sex ar.

Schweiz.

Vid schweizerfrancens devalvering 1936 &lades nationalbanken genom for-
bundsradets alltjimt gillande forordning den 27 september 1936 att uppritthalla
schweizerfrancens viarde mellan 190 och 215 milligram fint guld, varvid sam-
tidigt skyldigheten att inlosa sedlar med guld suspenderades.

Enligt den lag om Schweizerische Nationalbank, som antogs i december 1953,
har banken till uppgift att »reglera penningmarknaden, att underlitta betal-
ningar samt att féora en sddan kreditpolitik och penningpolitik, som tjinar lan-
dets allménna intressen. Banken skall jimvil fungera som férbundsmyndigheter-
nas radgivare i monetira fragor».

Banken ir alltjimt ett aktiebolag. Overlatelse av aktierna fordrar godkin-
nande av »bankkommittén» (se nedan). Vid eventuell 6kning av aktiekapitalet
stipulerar lagen vidare, att de som tecknat smirre belopp skola givas foretriade
framfor storre tecknare. Genom dessa bestimmelser ha vissa garantier skapats
mot att bankens aktiekapital skulle kunna komma i hinderna pa stérre finan-
siella intressen. Hirutéver har sedan bankens grundande enligt praxis kan-
tonerna och kantonbankerna vid bolagsstimman #gt rostritt fér obegrinsat an-
tal aktier, medan diremot enskild aktieinnehavare #gt rostritt for hogst 100
aktier. Denna praxis har nu intagits i lagen. DA dessa enskilda aktieiigare till
stor del utgéras av andra offentligriittsliga organ an kantoner och kantonbanker,
torde nationalbanken kunna karakteriseras som ett av det allminna igt och

lett organ.
Under bolagsstimman har inskjutits ett organ »bankridet». Detta har en
styrelses funktioner, men genom sin storlek — 40 ledaméter — och genom att

sammantridena faststéllts till ett per kvartal, ir detta organ icke helt jaimfor-
bart med en styrelse i svensk mening.

Bankradets ledaméter viljas for en tid av fyra ar, 15 av bankens bolagsstimma
och 25 av forbundsradet. Radets sammansittning skall vara sadan, att landets
olika niringsgrenar och olika delar bli representerade. Sirskilt nimnes, att lan-
dets fornamsta centra i friga om bankvisen, industri och handel skola bli re-
presenterade.
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Av de 25 ledaméter, som utses av foérbundsradet, tillsattas forst ordférande
och vice ordférande direkt av férbundsradet. Bolagsstimman utser déarpa 15
ledamoéter varefter forbundsradet utser de Aterstiende 23 ledamoéterna, varav
hogst fem fa tillhéra forbundsforsamlingens bada kamrar och hégst fem fa till-
hoéra kantonregeringarna.

Av bankradets uppgifter ma nimnas, att utse 8 ledamdter i bankkommittén
(som nirmast torde vara att jimféra med styrelsen i svensk mening), att utse
styrelserna vid avdelningskontoren, att understiilla forbundsradet forslag till val
av ledaméter av bankens direktion samt till direktorer vid avdelningskontoren,
att granska och stadfista bankens reglemente, arsberittelse och bokslut, som
uppgoras av bankkommittén i samrad med direktionen och som skola under-
stillas foérbundsradet for godkinnande samt att besluta om krediter oversti-
gande 5 milj. fr.

Bankkommittén, som #r bankradets arbetsutskott, viljes for fyra ar och har
till uppgift att 6vervaka och kontrollera bankens rérelse. Bankkommittén bestar
av bankradets ordforande och vice ordférande samt &tta ledaméoter utsedda av
bankradet. Bankkommittén bor bestd av representanter for olika landsdelar. Som
regel kan ingen kanton ha mera #n en representant i kommittén.

Kommittén sammantrider efter behov, dock minst en gdng i manaden. Den har
till uppgift att forbereda de #renden, som skola upptagas i bankradet samt vidare
bl. a. att yttra sig i fragor rérande #ndringar av diskontot och 6vriga réntesatser.
En central stillning har bankkommittén tillerkéints genom stadgandet, att kom-
mittén har beslutanderitt i alla fragor, som icke enligt lagen skola avgoras av
andra organ.

Kommittén beslutar vidare om sddana krediter éver 3 milj. francs, som icke
skola avgoras av bankridet. Kommittén har likaledes att fér bankriddet fram-
ligga ett preliminirt forslag till ledaméter av bankens direktion, vilket forslag
vidarebefordras till forbundsradet.

Direktionen (i lagtexten »generaldirektionen» till skillnad fran de lokala di-
rektionerna vid avdelningskontoren) ir bankens hdgsta verkstillande organ. Det
ar direktionen, som faststiller diskontot och &vriga riintesatser efter att ha rad-
gjort med bankkommittén och hort direktionerna vid de férndmsta avdelnings-
kontoren.

Direktionen bestir av tre ledamoter, vartill m& adjungeras suppleanter och av-
delningsdirektérer. Direktionens ledaméter och suppleanter utnédmnas av for-
bundsradet efter forslag av bankradet for en tid av sex ar. Férbundsrddet utser
ocksa inom direktionen bankens chef och vice chef.

Bankens rikenskaper granskas av en av bolagsstimman vald kontrollkommis-
sion om tre ledaméter och tre suppleanter. Kommissionens beriittelse delgives
forbundsradet.

I frdga om sedelcirkulationen stadgas, att banken #ger emittera sedlar i den
utstriickning, som erfordras for att tillgodose néringslivets behov. Utelopande
sedlar skola tickas till minst 40 % av banken tillhérigt, i Schweiz forvarat guld
samt i Ovrigt av vissa i lagen nirmare angivna tillgangar.

Storbritannien

En framstidllning av Bank of Englands stillning ter sig vanskligare att genom-
fora an for flertalet andra centralbanker beroende dels pa det forhallandet att i
England den skrivna lagen i relativt stérre omfattning torde suppleras av praxis,
dels pAd det forhallandet att bankens rittsliga stidllning i visentliga avseenden
dndrades genom dess nationalisering ar 1946. Vilken betydelse sistndmnda atgiard
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haft och kommer att ha fér den engelska penningpolitiken torde det innu vara
for tidigt att yttra sig om.

Sannolikheten torde dock tala for att nationaliseringen hittills icke inneburit
nagon reell forandring av bankens forhéllande till regeringen. I sjilva verket
torde Bank of England atminstone sedan boérjan av 1930-talet i penningpolitiskt
avseende ha agerat som en regeringsbank. Nationaliseringen synes dirfor nirmast
ha inneburit att detta féorhallande kommit till direkt uttryck i lagen for Bank of
England av ar 1946. Av stor betydelse for bankens stillning till regeringen och
till affirsbankerna synes den vid lagens antagande livligt debatterade § 4 kunna
bliva. Enligt nimnda lagrum i#ger finansdepartementet (Treasury) giva banken
sdana direktiv som finansdepartementet anser nodvindiga med hinsyn till sam-
hillsintresset (public interest). Banken ma om den s& anser nédvindigt av samma
skil begira informationer av och utfirda rekommendationer till bankinstitut samt
mé vidare om den bemyndigas dirtill av finansdepartementet giva visst bankin-
stitut direktiv i syfte att uppna de med bankens rekommendationer avsedda verk-
ningarna. Hérvid forutsittes dock, dels att dylika rekommendationer icke fi avse
viss kund hos en bank, dels ock att innan dylika direktiv utfirdas, finansdeparte-
mentet skall giva ifrdgavarande bank tillfélle att géra invindningar hiremot. Vilka
kreditinstitut som #ro banker i lagens mening iger finansdepartementet fast-
stilla.

Innebérden av ovanndmnda fullmakter for finansdepartementet respektive ban-
ken synes icke vara fullt klarlagd. Vid parlamentsdebatterna i fragan framholls
att bankens ritt att giva bankinstitut direktiv endast ma utévas efter av finans-
departementet i varje sirskilt fall givet bemyndigande samt vidare att dylika
direktiv icke fa utfirdas utan 6verliggningar med berdrda banker, vilka figa ratt
att pa forhand diskutera fragan direkt med finansdepartementet, varvid dock
centralbankschefen fger nirvara. Det anses vidare, att en bank #ger ritt att taga
upp frigan till offentlig debatt antingen genom pressen eller i parlamentet med
undantag av de fall pa vilka sekretesslagen »The Official Secrets Act» iger till-
limpning. Ansvaret for att forklara att visst dylikt drende faller under nimnda
sekretesslag har lagts pa finansdepartementet. Vidare synes det vara klarlagt att
alla direktiv, som godkints av finansdepartementet maste hirréra frin bankens
eget initiativ vare sig avsikten 4r att erhdlla upplysningar eller utfirda rekom-
mendationer. Finansdepartementet skall icke kunna kringgid denna spirr genom
att utnyttja sina mojligheter att limna banken direktiv. Finansdepartementet an-
ses silunda icke kunna foreskriva vad banken skall anse vara nédvindigt ur sam-
hillsnyttans synpunkt. Vidare synes finansdepartementet icke — direst departe-
mentet och Bank of England #ro oense om viss atgird betriiffande affiirsbankerna
~— kunna giva Bank of England direktiv i syfte att skapa ett sidant lige, som
skulle fa banken att bedéma den ursprungligen foreslagna atgirden sisom varande
nodvindig ur samhéllsintressets synpunkt.

Det torde emellertid bora framhallas, att sjilva lagtexten icke synes ge nagot
stod for dessa inskrédnkningar. Huruvida uttalandena i parlamentsdebatten i fram-
tiden kommer att uppfattas som en bindande lagforklaring kan givetvis icke av-
goras. Man kan dock icke virja sig for ett intryck av att dessa uttalanden strida
mot den allmént omfattade asikten att det #r regeringen, som har ansvaret for
penningpolitiken. Sedvanerittsligt torde i England ocksa ha utbildats den praxis,
att dven affirsbankerna lojalt skola félja anvisningar frin regeringen — vilken
regering som én sitter vid makten.

Genom lag av ar 1819 #r Bank of England férhindrad att bevilja regeringen
krediter utan féregiende bemyndigande av parlamentet. Dylikt bemyndigande
gives normalt &rligen i samband med faststillandet av budgeten.
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Sedelutgivningen regleras genom en sirskild lag »Currency and Bank Notes
Act», den senaste av ar 1954. Sedelutgivningsritten bestar dels av »The Fiduciary
Issue», som till 100 % méste vara tickt av virdepapper, dels av ett belopp mot-
svarande guldkassan. Ovannidmnda lag av ar 1954 faststiller en »Fiduciary Issue»
om 1 575 milj. pund sterling samt bemyndigar finansdepartementet att efter fram-
stillning fran banken andra detta belopp. En kontinuerlig 6kning av sedelcirkula-
tionen utover-det faststidllda beloppet far dock icke ske for lingre tid dn hogst
tvad 4r med mindre dn regeringen framligger proposition hirom fér parlamentet.

Efter nationaliseringen utgores bankens ledning av dess chef och vice chef
samt en styrelse (court of directors) om 16 personer. Samtliga tillsittas av ko-
nungen, chefen och vice chefen for en tid av fem ar, 6vriga for en tid av fyra ér.
De kunna omviljas efter utgdngen av valperioden.

Vissa inskrinkningar i valbarheten foreligga. Sdlunda kan icke ledamot av
parlamentet eller regeringen eller avlonad statstjinsteman innehava nigon av
ovannamnda poster.

Av de sexton styrelseledamoéterna fa hogst fyra dgna hela sin tid at banken. De
bilda synbarligen tillsammans med chefen och vice chefen bankens direktion
enligt svensk terminologi.

Visttyskland

Alltsedan andra virldskrigets slut har det tyska bankvisendets organisation
priglats av en stark decentralisering, framtvingad av ockupationsmakterna, frimst
Forenta staterna.

Arrangemanget har under de senaste aren alltmera klart fatt karaktidren av
provisorium under avveckling, vilket i frdga om affirsbankerna redan ersatts av
en mera permanent ordning.

Centralbankens funktioner har uppritthallits och uppritthallas alltjaimt av
Bank Deutscher Lénder, men #dven hir foreligga sedan linge utarbetade forslag
till en omorganisation. Skélen till att intet av dessa forslag hittills genomférts
torde framst vara att s6ka i det komplicerade inrikespolitiska léiget i Vésttysk-
land, bl. a. i avvigningen av forbundsregeringens resp. de olika delstaternas in-
flytande pa den nya centralbank, som alla parter torde vara ense om bor avlésa
den nuvarande organisationen.

Héar skall darfor ldmnas en redogorelse for de tvd mest uppmirksammade for-
slagen i fragan. All sannolikhet talar for, att det slutliga avgérandet kommer att
bli ett val dem emellan eller en sammansmiltning av dem.

Finansminister Scheffer framlade hosten 1951 sitt femte forslag i fragan inne-
barande, att Bank Deutscher Linder under namnet »Deutsche Bundesbank» skulle
omvandlas till centralbank.

Dess stillning karaktiariserades salunda: »Die Bundesbank ist eine Einrichtung
des Bundes. Sie ist weder eine Korperschaft noch eine Anstalt des 6ffentlichen
Rechts, sondern ein Rechtsgebilde eigener Art mit zum Teil korperschaftlichen,
zum Teil anstaltlichen Elementen».

Centralbankens uppgifter angivas bl. a. vara att stabilisera penningvirdet (die
Wihrung zu sichern), samt att beakta regeringens allminna ekonomiska politik
och att inom ramen for sina uppgifter understédja densamma. Sistndmnda punkt
utvecklas ytterligare i den forslaget atféljande motiveringen salunda: »Central-
banken har att tréffa sina penningpolitiska avgéranden under hinsynstagande
till férbundsregeringens allmédnna ekonomiska politik, endr penningpolitiken icke
utan skadeverkningar for samhillet i dess helhet kan hallas atskild frian den all-




154

miénna ekonomiska politiken. P4 grund av det nira sambandet mellan pen-
ningpolitiken och den allminna ekonomiska politiken kan regeringen icke und-
vara centralbankens stod».

I friga om sedelutgivningen betonas, att di centralbankens uppgift &r att an-
passa betalningsmedlens volym till den tillgingliga varumingden kan denna
uppgift icke forenas med en stel 6vre grians for utelopande sedlar (enligt det hit-
tillsvarande provisoriet har man en dylik évre griins, ursprungligen 10 miljarder
mark).

»Négon stabilisering av penningvéirdet uppnas icke genom en i lag faststilld
begrinsning av sedelomloppet, eftersom betalningsmedlens volym i stor ut-
strickning bestimmes av banktillgodohavandenas héjd och penningens omlopps-
hastighet. Till foljd hirav maste skyddet av valutan siikerstillas genom andra
medel, nimligen genom centralbankens kreditpolitik och genom de i lagen fast-
stillda begriansningarna av dess kreditgivning till staten».

Centralbanken har att inom ramen for sin uppgift ansvara fér penningpolitiken
och dess genomforande i delstaterna och i detta syfte meddela direktiv at del-
statsbankerna. I detta syfte fger centralbanken faststiilla de senares rintesatser.

Betraffande kassareserver stadgas, att delstatsbankerna iro skyldiga att hos
centralbanken och 6vriga kreditinstitut hos delstatsbankerna halla minimireserver
i visst foérhallande till sin inldning avista, pA termin eller pa sparkasserikning.
Centralbanken #ger faststilla reservernas storlek, liksom att inom ramen fér sin
kreditpolitik medgiva befrielse frdn nimnda skyldighet i vad avser visst slag
av inlining. Lagen uppstiller silunda varken en undre eller en ovre grins for
dessa reserver.

Direst kreditinstitut underskrider faststilld kassareserv, uttages straffrinta,
som med 3 % oOverstiger géillande ranta for lombardlan.

Centralbanken #ger dven regionalt tillimpa olika krav pa kassareserver.

Centralbankens maéjligheter att bevilja staten och vissa statsinstitutioner drifts-
krediter har begrinsats till ett hogsta belopp av 1,5 miljarder mark till fsrbunds-
republiken, 250 miljoner mark till »Sondervermoégen Ausgleichsfonds», 400 mil-
joner mark till statsjirnvigarna och slutligen 200 miljoner mark till postverket.

Skilet till att jirnvig och post specificera sirskilt ar att dessa statsinstitutioner
intaga en viss sjilvstindig stillning gentemot staten. Det utsiiges — i motiveringen
— uttryckligen att det endast ir frdga om kortfristiga krediter.

Hur starkt regeringsinflytandet 6ver bankens ledning och férvaltning skulle
striicka sig har varit ett av de stora tvisteimnena. Scheffers tidigare forslag synes
i dessa avseenden ha inneburit ett starkare inflytande fran regeringens sida, in
vad som ir fallet i fraga om det hir refererade forslaget. Silunda innefattade de
tidigare forslagen ritt for regeringen att utan motivering avsiitta bankens ledning
dven fore utgingen av den period fér vilken den valts.

Enligt det hir refererade forslaget stilles i spetsen for centralbanken tre organ,
nidmligen Bundesbankrat, Bundesbankdirektorium och Beirat.

De bada forstnimnda organen ha gemensam president och vicepresident, vilka
dro »Prisident der Bundesbank» resp. »Viceprisident der Bundesbank». Med-
lemmarna av direktionen #ro tillika medlemmar av Bundesbankrat. Anordningen
torde ha tillkommit foér att kunna hivda den centrala instansens intressen mot
lokalintressena i Bundesbankrat, som i §vrigt bestir av delstatshankernas pre-
sidenter. Besluten fattas genom omréstning med enkel majoritet.

Direktionen bestir férutom av presidenten och vicepresidenten av minst sex
och hogst atta ledamoter. Samtliga ledaméter utndmnas av férbundsstatens pre-
sident, direktionens president och vicepresident efter forslag av férbundsrege-
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ringen, dvriga ledaméter efter forslag av Bundesbankrat. Valperioden ér fem &r
med undantag av vicepresidenten, som viljes for sex 4r.

Det relativt starka regeringsinflytandet over banken genom ovanndmnda be-
stimmelser om tillsittandet av dess ledning forstirkes ytterligare genom stad-
gandet att forbundskanslern, ekonomi- och finansministrarna eller deras stindiga
stillforetridare 4ga deltaga i Bundesbankrats sammantriden och dven kunna
begira inkallande av sammantride. De #ga hirvid icke rostritt, men daremot
ritt att stilla forslag.

Direst visst beslut av Bundesbankrat ingiver betinkligheter med hinsyn till
regeringens allminna ekonomiska politik, kan vidare férbundskanslern eller de
bada forutnimnda regeringsledaméterna inligga veto hiremot inom fyra dagar.
I dylikt fall siger férbundsregeringen inom tva veckor kriva att Bundesbankrat
upptager irendet till fornyad handliggning, varvid centralbankens president och
vicepresident (som tillsatts pa forslag av regeringen) #ga tva roster vardera.
Diirest férbundsregeringen icke inom ovan angivna tid utnyttjar nimnda be-
fogenhet, anses vetot ha forfallit.

Genomférandet av beslut, mot vilket veto enligt ovan inlagts, skall uppskjutas
tills nytt beslut fattats, dock med undantag av beslut avseende ranteindringar
eller indringar i de faststillda kassareserverna. Skilet till sistnimnda undantag
ar, att dylika beslut for att ha avsedd verkan maste komma som dverraskningar
for allménheten.

Det radgivande organet, Beirat, bestar av hogst 28 sakkunniga foretradande
kreditvisendet, industrien, handeln, jordbruket, forsikringsbolagen, kommuner-
na, hantverket, fackforeningarna, de fria yrkena och vetenskapen. Ledaméoterna
utses av centralbankens president for tre ar, efter horande av vederbérande orga-
nisationer. Radet sammantriader minst tvi ginger arligen under ordférandeskap
av centralbankens president. Ledaméterna i Bundesbankrat figa deltaga i sam-
mantridena.

Radet har haft en foregingare i det 1924 inférda »Zentralausschuss der Reichs-
bank».

De talrika iindringsforslag, som delstaternas organ inom Bonnparlamentet,
Bundesrat, foreslagit i regeringsforslaget synas icke ha stérre intresse ur svensk
synpunkt pi ett undantag nir, nimligen formuleringen av bankens uppgift, dar
Bundesrat kriver en klarare och skarpare formulering, dock utan att framligga
nagot eget forslag. Forbundsradet anfoér: »Centralbanken har till uppgift att med
de medel, som std den till buds, skydda penningvirdets inhemska stabilitet och
att sérja for betalningsberedskapens uppriitthillande gentemot utlandet, att reg-
lera penningtillgingen inom landet och niringslivets kreditférsorjning...»

I sitt stillningstagande till detta papekande forklarar regeringen, att férbunds-
radets krav pa att centralbanken skall sorja for betalningsberedskapen gentemot
utlandet skulle innebiira ansvar for valutahushallningen i dess helhet. »Detta an-
svar ligger emellertid icke endast hos centralbanken, utan édven och kanske till
storre delen hos regeringen (den ekonomiska politiken och d& speciellt handels-
politiken) ».

Medan finansminister Scheffers forslag utgir fran ett bibehéallande av de hit-
tillsvarande delstatsbankerna och alltsd bygger pa en starkt decentraliserad orga-
nisation, syftar det fria demokratiska partiets forslag, som nira torde ansluta sig
till ekonomiminister Erhards forslag, till Aterupprittande av en centraliserad
organisation i stil med den tidigare Reichsbank.

Aven FDP:s forslag erkinner nddvindigheten av en samordning mellan rege-
ringens och centralbankens politik. Huruvida regeringsinflytandet &r starkare
eller svagare in i regeringsforslaget torde vara svart att avgora.
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»Inom ramen for sina uppgifter har centralbanken att understodja regeringens
allménna ekonomiska politik... Centralbanken har att hilla regeringen infor-
merad om angeligenheter av vésentlig valuta- och finanspolitisk betydelse samt
har att pa begiran tillhandahalla regeringen Onskade uppgifter».

Bankens ledning utgores av en direktion — nagot 6verordnat Bundesbankrat
finns sdlunda icke — bestaende av president, vice president samt tio ledaméoter,
vilket antal kan okas. Ledaméoterna skola vara framstdende sakkunniga pa central-
banksvisen och ekonomi. Samtliga ledamoéter tillsattas av forbundspresidenten,
bankens president och vice president samt fem av de 6vriga ledamoéterna pa for-
slag av foérbundsregeringen; de aterstiende fem ledaméterna pa forslag av for-
bundsradet i samrad med regeringen och varje ev. ytterligare ledamot p& gemen-
samt forslag av regeringen och férbundsradet.

Vidare aga ekonomi- och finansministrarna — férbundskanslern har utelim-
nats i detta forslag — eller deras stillforetriddare ritt att deltaga i direktionens
sammantriden och dir stélla forslag utan att dock fa deltaga i omrostning. Namnda
regeringsledamoéter skola i behorig tid underrittas om viktigare drenden, som
komma att upptagas av direktionen. De kunna ocksid pafordra att sammantride
skall hallas.

I likhet med regeringsforslaget tillerkéinnas de ocksd ett »uppskjutande veto»
mot direktionens beslut, skillnaden #r den, att regeringen endast har en veckas
frist — mot tva i regeringsforslaget — for att avgora om den skall kriiva drendets
upptagande till ny behandling eller icke. Regeringsforslagets bestimmelse om att
vid dylik férnyad handliggning bankens president och vice president skola ha
tvA roster vardera har bortfallit.

I motiveringen till forslaget i denna del framhalles, att man sokt klart framhiva
4 ena sidan den allminna ekonomiska politikens forsteg fére centralbankspoliti-
ken, & andra sidan grénserna for den forra gentemot den senare. Centralbanken
méste forpliktas att respektera den allmidnna ekonomiska politiken, fér vilken
forbundskanslern och regeringen foérfattningsenligt har ansvaret. Men det kan
icke anses vara ett intrang pa forbundsregeringens forfattningsenliga riittigheter,
om regeringens handlingsfrihet inskrénkes av de grinser »som uppdragas av
den moraliska och rittsliga nodvindigheten att bevara penningvirdet, att be-
stimma dessa griinser ar centralbankens uppgift>. Centralbankens medel fér upp-
ritthdllandet av penningvirdets stabilitet 4r inte ldngre i lag faststiillda ticknings-
bestimmelser utan »Manipulierung der Geldmenge». Denna uppgift maste central-
banken fa skoéta utan anvisningar av regeringen. Den sjilvstindighet, som for-
slaget tillerkéinner centralbanken, jiémfores med domarens sjilvstindighet. For-
slaget upptar darfor inga mojligheter for regeringen att giva centralbanken bin-
dande direktiv, utan bemédar sig om att skapa forutsittningar for ett gott sam-
arbete mellan regeringen och banken.

Aven FDP:s forslag innehaller bestimmelser om ett »Beirat». Den framsta skill-
naden i forhallande till regeringsforslaget i denna punkt synes vara, att FDP:s
forslag stipulerar, att minst en tredjedel av ledaméterna skola vara sakkunniga
fran kreditvidsendet. Vidare foreslas, att ledaméterna skola tillsattas av férbunds-
regeringen pa forslag av bankens direktion, medan de i regeringsforslaget till-
sattes av bankens president.

Frigan om vad som skall menas med ett stabilt penningvirde behandlas in-
géende i forslagets motivering. Det framhélles, att d4 den tyska marken liksom
andra valutor icke lidngre star i ett i lag faststillt férhallande till en viss méingd
guld, dr det svart att faststilla vad som skall menas med penningvirdets stabilitet.
Den tyska valutans kopkraft skall sikerstillas, men dess kopkraft i utlandet &r
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for det tyska folkhushallet lika betydelsefull som dess kopkraft pA den inhemska
marknaden. Det kan intraffa, att ett samtidigt uppratthallande av kopkraften i
utlandet och i inlandet blir omdjligt, att endast det ena eller det andra blir moj-
ligt. I sddana fall maste bada alternativen vigas mot varandra och den for det
tyska folkhushallet i dess helhet basta 16sningen — kanske en medelviag — viljas.
Av detta skil bor centralbankens uppgift icke genom lagen bindas vid endera av
dessa penningvirdets tvenne aspekter.

Faststillandet av markens yttre viarde i forhallande till andra »guldfixerade»
valutor avvisas som olimplig, eftersom detta skulle kunna linda ett av utlands-
marknaderna si beroende land som Tyskland till stor skada, om andra linder &
sin sida dndrade sina pariteter.

Vad ater faststdllandet av ett inre virde for marken angar, framhélles den rent
tekniska svarigheten att finna en ldmplig mitare hirfér samt vidare, att en
dylik fixering, om den vore mdjlig, skulle forbise & ena sidan att det tekniska
framétskridandet och dirav foranledda sdnkningar i produktionskostnaderna
under i 6vrigt oférdndrade omstidndigheter skulle kunna rattfardiggora vissa pris-
sinkningar, & andra sidan att det for utvecklingen av landets produktiva resurser
skulle kunna vara fordelaktigt att temporart eller pa lingre sikt genomfora métt-
fulla prisandringar.

Efter dessa Overviganden drar man slutsatsen, att man bor ndja sig med att
angiva mélsittningen for centralbankens politik »nur durch die allgemeine, aber
trotzdem eindeutige Zielsetzung: Die Wihrung zu sichern». Man hinvisar i detta
sammanhang ocksa till formuleringarna i Nederlindernas och Schweiz’ central-
bankslagar.

I fraga om kreditgivningen till staten understryker det foreliggande forslaget
i likhet med regeringsforslaget, att densamma endast skall avse kortfristiga kre-
diter. Medan regeringsforslaget — i Overensstimmelse med tidigare praxis —
fixerat denna kreditgivning genom angivande av maximibelopp, stadgar FDP:s
forslag att dylika krediter ma uppgé till hogst 10 % av statsinkomsterna av skatter
och tullar under féregdende budgetir och foér delstaterna till 10 % av skattein-
tikterna.

Betriffande fragan om sedelomloppet framhélles: Forslaget upptar icke nagon
bestimmelse om begridnsning av sedelcirkulationen, emedan sedelcirkulationens
héjd icke dr ett matt pa en valutas stabilitet. Den pd marknaden radande totala
efterfragan kan vara for stor, utan att sedelomloppet stiger. Skulle man hindra
eller begrinsa inflatoriska tendenser genom en begrinsning av betalningsmedlen,
s méste man faststilla kontingenter fér den totala volymen av betalningsmedel
och icke endast for sedelomloppet, ty den totala volymen betalningsmedel bestar
till dvervigande delen av banktillgodohavanden (Buchgeld), som varje bank kan
Oka till det flerdubbla av sina kassamedel. En siffermiissig begrinsning av betal-
ningsmedlens hela volym kan emellertid av praktiska skil icke forverkligas.

Aven av psykologiska skil bor en begrinsning av sedelcirkulationen undvikas.
Skall av hansyn till dylika skdl dndringar av en sidan bestimmelse i mojligaste
man undvikas, si riskerar man att beloppet i ett viixande folkhushall antingen
kommer att sittas alltfér hogt 6ver det 16pande behovet eller alltfor lagt i forhal-
lande till det framtida behovet. Sirskilt skadliga verkningar skulle en otillrick-
lig rorelsefrihet fér sedelcirkulationen kunna fi under sadana foérhallanden —
som erfarenheterna fran 1931 visa — d& allt beror pa att ingen sparr sittes for
banktillgodohavandenas omvandling i sedlar (der Umwandlung von Buchgeld
in Stiickgeld). En revision av bestimmelserna om sedelmaximum skulle i ett saidant
ogonblick fullstéindigt undergriva fértroendet fér penningvirdet. Den tyska all-
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ménheten behover icke lingre en siddan problematisk krycka for fortroendet till
penningvirdet som en hogsta grins for sedelcirkulationen utgdr. Aven i utlandet
dro dylika bestimmelser icke vanliga. Penningviardet kan endast sikerstillas
genom en lamplig kreditpolitik av en oavhingig centralbank.

I friga om bestimmelserna rorande kassareserver avviker FDP:s forslag fran
regeringsforslaget frimst dirigenom, att det forra faststiller en Ovre grins for
dessa reserver, nimligen 40 % for avista medel och 20 % for terminsmedel, medan
regeringsforslaget limnar centralbanken helt fria hdnder i detta avseende. En-
ligt FDP:s forslag skola icke heller reserver behdéva héllas mot inldningen pa spar-
kasserakning.

Enligt bada forslagen skall centralbanken vara statens och delstaternas kassa-
bank. Nigra direktaffirer skola icke — i motsats till praxis fran Reichsbanks tid
— forekomma med allmédnheten.

Osterrike

Det senast framlagda forslaget till centralbankslag i Europa torde vara det, som
forbundsregeringen i Osterrike framlade i proposition av den 17 juli 1955. For-
slaget hade foregitts av langvariga forhandlingar mellan de ledande politiska
partierna. En av de frimsta skiljande fragorna synes hirvid ha varit om den
nya centralbanken skulle organiseras som en ren statlig bank eller som ett fran
staten fristdende aktiebolag.

Resultatet synes i detta avseende vara en kompromiss. Den nya centralbanken
foreslas skola fa formen av ett aktiebolag, vari staten tecknar 50 % av aktiekapi-
talet. D4 emellertid aterstoden av aktiekapitalet endast far tecknas av sddana in-
stitutioner och personer, som hirtill utvilljas av férbundsregeringen, torde banken
i realiteten kunna karakteriseras som en statsinstitution. Bankens uppgifter fast-
slas uttryckligen i lagen. Det heter salunda bl. a.: »Banken skall med alla till buds
stiende medel sorja for att penningvirdet uppritthalles sivil inom landet som i
forhallande till utlandets viirdebestiindiga valutor. Banken ér forpliktigad att inom
ramen for sin kreditpolitik sérja fér en saddan fordelning av de till buds stiende
kreditmojligheterna som svarar mot de samhillsekonomiska kraven». (Sie ist ver-
pflichtet im Rahmen ihrer Kreditpolitik fiir eine den wolkswirtschaftlichen Erfor-
dernissen Rechnung tragende Verteilung der von ihr der Wirtschaft zur Ver-
fiigung zu stellenden Kredite zu sorgen).

Vid faststillandet av de allmiinna riktlinjerna for sin valuta- och kreditpolitik
fastslas vidare bankens skyldighet att beakta forbundsregeringens ekonomiska
politik.

Bankens ledning utgores av ett »generalrad»> om en president, tvi vice-presiden-
ter samt elva ledamoter. Presidenten utnimnes av forbundspresidenten, de bada
vice-presidenterna av férbundsregeringen, som ocksi utser ytterligare 5 ledamé-
ter. Aterstiende 6 ledamdter viljas av bolagsstimman. Valperioden for samtliga
ar 5 ar.

Vidare stadgas, att ledaméterna skola vara sakkunniga inom samhillsekonomien
eller ledande personligheter inom niringslivet. Bland dem skall finnas en fére-
tridare for vardera affirsbankerna, sparbankerna, industrien, handeln och hant-
verket samt for jordbruket jimte tva foretridare for tjdnstemanna- och arbetare-
organisationerna.

Generalradet forutses skola sammantrida en ging i ménaden pa presidentens
kallelse.

Generalridet uppdrager de allminna riktlinjerna fér nationalbankens valuta-
och kreditpolitik, faststiller bankens réntesatser och omfattningen av dess open-
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market-operationer samt de kassareserver, som affirsbankerna skola halla hos
nationalbanken.

I bradskande fall kan beslut i angeldgenheter, som skola avgboras av general-
radet, fattas av ett verkstillande utskott bestdende av presidenten, de bada vice-
presidenterna jimte bankens generaldirektér och hans stillféretriddare.

Nationalbankens direktion bestir av generaldirektdoren och hans stallforetri-
dare jimte minst tvA och hogst fyra direktorer.

I fraga om bankens forhallande till staten och andra offentliga organ sasom
delstater och kommuner stadgas uttryckligt forbud for dessa att taga banken i
ansprak utan att prestera motvirden i form av guld eller valutor.

Banken #dger dock i syfte att underlitta statens kassarorelse diskontera kort-
fristiga skattkammarvixlar om hogst en miljard schilling. Vidare stadgas forbud
for staten att emittera pappersmynt eller vidtaga andra atgirder, som kunna for-
svara uppfyllandet av bankens férpliktelser enligt lagen. Tvister mellan staten
och banken rorande dessa bestimmelser skola hinskjutas till en sarskild skilje-
domstol.

Banken ér skyldig att ombesorja statens och statliga myndigheters betalningar
utan ersittning, men denna verksamhet ma icke drivas p& sadant satt, att den
kommer att innebédra kreditgivning frin bankens sida.

Betriffande forhallandet till bankerna stadgas réatt for nationalbanken att fast-
stilla de kassareserver, som bankerna skola hdilla hos nationalbanken. Dessa
kassareserver fa dock icke overstiga 15 % av inldningen pa check- och sparkasse-
rikning eller av tillgodohavanden for andra banker. Nationalbanken #ger vidare
faststilla olika procentsatser for olika banker samt aligga bank, som underskrider
faststilld kassareserv att till nationalbanken betala en straffrinta, som med hogst
3 % Overstiger gillande diskonto.

Statens uppsikt 6ver nationalbanken utévas av en statskommissarie med stall-
foretridare, vilka utses av finansministern. Statskommissarien dr berittigad att
bevista savial bolagsstimman som generalrddets sammantridden och har hirvid
yttranderatt. Han #ger vidare inligga ett uppskjutande veto mot generalridets
beslut, diarest de enligt hans uppfattning strida mot géllande lag. Direst dylikt veto
icke inom sju dagar bitrddes av finansministern upphér det att gilla. I motsatt
fall avgéres tvisten av ovannamnda skiljedomstol.

I friga om sedelutgivningen ha éldre stadganden om viss tickning av utelépande
sedlar med guld och utlindska valutor slopats. Likasd saknas bestimmelser om
maximibelopp for den utelépande sedelmingden. Lagforslaget innehaller endast
bestimmelser om »bankmissig tickning». Aldre stadganden om inlésningsskyldig-
het med guld ha likasa slopats, under hénvisning till det faktum att praktiskt taget
alla linder, som haft sidana bestimmelser tvingats fringd dem, eniir deras upp-
ratthallande skulle kunnat medféra faror for folkhushéllet.

I de lagférslaget atféljande noterna heter det vidare i kommentaren till sedel-
utgivningen: »Nationalbanken ar sjalvklart skyldig att, bortsett frin det stringa
fasthallandet vid bestimmelserna om den bankmissiga tickningen, genom sin
valuta- och kreditpolitik sorja for ett riktigt féorhéllande mellan penningmingd
och varumingd, varigenom penningens virdebestindighet uppritthélles».

(Anm. Den 8 sept. 1955 utfardades »Nationalbankgesetz 1955», vilken synes i allt
visentligt 6verensstimma med ovan refererade forslag.)
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