ANNU MERA PENGAR
FRAN SEDELPRESSARNA

VARJ E torsdag tillkdinnager Bank of England genom anslag de
officiella rintesatserna. Siffrorna i detta tillkinnagivande ha allt-
sedan oktober 1939 wvarit ofordndrade, och allmidnheten borjade
betrakta dessa torsdagskungorelser sisom en av de manga pit-
toreska men absolut betydelselosa historiska traditioner, som
skiinka s4 mycket charm at engelskt samfundsliv. Den andra veec-
kan 1 november i ar fick City emellertid bevittna en fordndring
i de magiska talen pa den drevordiga institutionens anslagstavla.
Eftersom Bank of England numera ar forstatligad, foregicks denna
procedur av ett tillkinnagivande av den nye finansministern, Mr
Butler, i Underhuset onsdagen den 7 november. Den rintehojning
med en halv procent, varmed den konservativa regeringen inledde
sitt ekonomiska ateruppbyggnadsarbete, ingar som ett led i en
serie atgiarder pa beskattningens, utrikeshandelns och kreditvisen-
dets omraden, vilka alla avteckna sig mot bakgrunden av Eng-
lands hart anstringda yttre och inre ekonomiska ldge. Hir skall
endast uppmirksammas den forra av dessa sidor, ndmligen det
snabbt stigande underskottet 1 betalningsbalansen. Forsta halvaret
1951 slutade med ett deficit pa 122 miljoner pund. Enligt Mr But-
lers redogorelse beriknas det stiga med ytterligare 350 miljoner
pund under andra halvaret, varfor forlusten i guld och wvalutor
vid arets slut skulle komma att rora sig om i runt tal 475 miljoner
pund.

Vinda vi si blicken till vart eget land, finna vi att valutaut-
vecklingen har hemma under forsta halvaret forlopte i stora drag
parallellt med den engelska. Riksbankens reserv av frimmande
betalningsmedel sjonk nimligen under perioden december—maj
med cirka 200 miljoner. Darefter upphor likheten. I slutet av
oktober hade riksbankens guld- och valutabehallning stigit med
800 miljoner sedan arsskiftet och med 1 miljard, jimfort med
bottenldget 1 maj manad. Forbattringen har varit langt storre dn
nagon kunnat emotse; den dr rent ut sagt sensationell. Det kan
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erinras om, att langtidsutredningen i sitt den 27 juni framlagda
langtidsprogram for aren 1951—1955 sasom Onskemal uppstillt en
arlig forstirkning av valutareserven med 200 miljoner kronor i
1950 ars priser, vilket torde motsvara ungefiar 300 miljoner enligt
gillande prisniva. Far denna forbattring tolkas s&, att var ekono-
miska situation i forhallande till utlandet #dr lika mycket gynn-
sammare dn den engelska, som siffrorna antyda? Tyvirr maéste
man hivda, att sa icke dr fallet. For det forsta maste man hir,
sdsom pa alla omraden, taga hiansyn till att statistiken sdllan siger
hela sanningen. Fjolarets sista méanader kinnetecknades av en
valdsam importrush, och en hel del av de varor, som betalats fore
arsskiftet, kunde inte komma in i landet fore nyar eller i varje
fall inte tullbehandlas; dédrfor kommo de heller inte in i handels-
statistiken. Man kan uttrycka saken sa, att valutareserven vid
slutet av fjolaret redovisades med for lagt belopp, didrfor att den
aderlatits genom forskottsbetalningar pa cirka 250 miljoner kro-
nor. A andra sidan finns det anledning rikna med att engelska,
liksom for 6vrigt dven franska importorer pa den sista tiden for-
skottsbetalat import ifran Sverige. Samtidigt torde svenska ex-
portorer ha gjort terminsforsidljningar av pund och fr. franes.
Dessa transaktioner, som torde ha en betydande omfattning, maste
pa visst sitt betecknas som spekulativa, eftersom man i september
och oktober pé allvar riknade med en devalvering bade av pundet
och francen. Det dr for 6vrigt intressant att konstatera, att mojlig-
heterna till spekulativa kapitalrorelser av detta slag snarare ha
forstarkts dn minskats genom tillkomsten av den europeiska be-
talningsunionen. Kdrnpunkten dr, att vi s linge det rader oviss-
het om stabiliteten av vara viktigaste handelspartners wvalutor,
liksom #dven betriaffande den svenska kronans eget virde, maste
emotse hogst betydande spekulativa fluktuationer i valutabehall-
ningen. Det forefaller sannolikt, att spekulationsvagen just nu
drivit en hel del av det rolosa flyktkapitalet in i riksbankens kassa-
valv. Men det ar langt ifran sikert, att det ar diar for att stanna.
Det dr inte bara England, som har inskridit mot en passiv handels-
balans och en oroande penningflykt. Franska regeringen har nu i
tva etapper hojt diskontot fran 2 /2 till 4% och dirmed rickt en
frialsarkrans at den sjunkande francen, lat vara att utsikterna till
riddning i detta fall te sig mera problematiska, s& belastad som
den franska valutan dr av tyngden fran en stigande kostnadsniva.
Samtidigt har man kunnat inregistrera, att den harda ekonomiska
politiken 1 Danmark omsider borjar ge resultat, och detsamma ér
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fallet med den restriktiva penningpolitik, som sedan i1 somras
genomforts i Holland. Allt detta kan komma att vinda kapital-
strommarnas riktning, och det vore icke forvanande om en sadan
stromkantring komme att sammanfalla med och forstirka effekten
av det sdsongmissiga omslaget i Sverige omkring jul, d&4 exporten
regelmissigt under flera méanader framéat sackar efter i1 forhal-
lande till importen.

Om riksbankens valutareserv for tillfdllet uppgar till cirka 2
miljarder kronor, 4r denna siffra dven ur en annan synpunkt miss-
visande. Under detta 4r har nidmligen de svenska affirsbankernas
stdllning gentemot utlandet undergatt stora forandringar. Enligt
bankinspektionens oktoberrapport belopte sig deras utlidndska till-
godohavanden till endast 158 miljoner kronor mot en skuldsumma
pa 714 miljoner kronor. Under oktober méanad hade affirsbanker-
nas nettostidllning forsimrats med 76 miljoner kronor. Dessa siff-
ror, som emellertid méaste omgéirdas med vissa reservationer, tyda
pa att Sveriges effektiva valutareserv ligger i storleksordningen
1400 & 1500 miljoner kronor.

Nir det stundom framhalles, att Sveriges tillgdngar pa utldnd-
ska betalningsmedel nu ha kommit upp 1 samma storlek som strax
fore andra viarldskriget, da de utgjorde i runt tal ett par miljarder
kr., ir detta alltsa icke ens siffermissigt riktigt. Jimforelsen haltar
emellertid i ett langt mera visentligt hinseende. Mot slutet av
1930-talet motsvarade valutareserven ungefir virdet av ett ars
import. Innevarande ar torde inforseln till Sverige komma att
rora sig om ett fem ganger si stort belopp eller cirka 10 miljarder
kr. Valutareserven motsvarar nu alltsd icke mer &an 15°0 av ars-
importens virde, d.v.s. mindre dn virdet av tvd maéanaders in-
forsel.

Om redan dessa forhallanden mana till att dimpa den optimism,
som valutaforbdttringen péa sina hall utlost, pakalla utsikterna i
ett lingre perspektiv &n mera vaksamhet, for att inte siga be-
tdnksambhet.

Den svenska handelsbalansens forbittring under ar 1951 beror
icke i forsta hand pa en kvantitativ okning av exporten utan
hinger framforallt samman med det extremt hoga prisliget for
nagra av vara stapelprodukter, frimst pappersmassa, papper och
travaror. Priserna ha hir natt en sadan niva, att ett bakslag nu-
mera icke bara dr tdnkbart utan nistan ofrankomligt. Det kan
icke vara rimligt och sunt, att 1 kg. pappersmassa kostar 60 %o
mer dn vad 1 kg. strosocker betingar 6ver disken. Ett fall i massa-
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priserna med 500 kronor per ton ligger helt inom det mojligas grins,
och det skulle i och for sig reducera valutabehallningen med 900
miljoner kronor pa ett ar. P4 en sddan konjunktur kan man sjilv-
fallet icke bygga nagon langsiktig politik. Det betinkliga dr emel-
lertid, att importen fatt folja exporten hack i hil uppat. Det dr
ingalunda givet, att priserna pa vara viktigaste importvaror be-
hova falla i takt med skogsindustriernas alster. Tviartom #ar det
sannolikt, att t.ex. sddana for vart folkhushall oumbirliga varor
som kol och brinnolja ha en lang period av hogt prislige framfor
sig; Englands kolknapphet och den politiskt infekterade oljekon-
junkturen tala hir sitt tydliga sprak. Detsamma &ar fallet med
marknaden for oddla metaller, som sdkerligen kommer att priglas
av hogkonjunktur, sa linge rustningarna paga.

I vilken utstriackning ha de penningvardande instanserna dragit
konsekvenserna av dessa ovissa framtidsutsikter? Niar den stora
valutainstromningen borjade i juni méanad, borde detta ha varit
en signal for riksbanksledningen att vidtaga restriktiva atgiarder,
s& att de betalningar, som niringslivet fick genom valutaforsilj-
ningarna, jcke tillitos oka penningmiingden p& marknaden och
vidga kreditunderlaget. Motverkande atgéirder ha ocksa i viss ut-
strickning kommit till stdnd, icke minst tack vare skogsindustriens
prisutjamningsavgifter, som anvints for att inlésa obligationer i
riksbanken. Riksbankens statspappersportfolj har under perioden
juni—oktober nedgatt med i runt tal 700 miljoner kronor. Denna
minskning, 1 forening med rorelserna & andra relevanta konton,
ar emellertid icke tillrdckligt stor for att nmeutralisera valutatill-
skotten. Pengar ha alltsa tillforts marknaden, och denna har blivit
betydligt mera likvid &n vad den var i borjan pa sommaren.
Affarsbankernas behallning pa riksbanksgirot har stigit fran 476
miljoner i juni till 625 miljoner kr. i oktober.

Ett annat uttryek hirfor dr ansvidllningen av sedelmingden.
Under de fyra manaderna juli—oktober har sedelutgivningen stigit
med 273 miljoner, d.s.v. med 7,8%. Motsvarande siffror under
forra aret var 145 miljoner och 4,7 %. Man kan alltsid konstatera,
att riksbanken nu trycker sedlar i en visentligt starkare takt dn
under fjolaret. Skulle denna tendens fortsitta till Arsskiftet, std
vi anyo infor situationen, att taket for sedelutgivningen kan
komma att genombrytas, detta trots att det sa sent som den 1 juli
hé6jdes fran 3,5 till 4,1 miljarder kr. I varje fall tyder den hittills-
varande utvecklingen péa, att marginalen vid arsskiftet blir alldeles
for knapp. Riksbanken har i denna situation ansett sig bora hos

504




Annu mera pengar fran sedelpressarna

regeringen hemstdlla om en ytterligare Okning av sedelmaxi-
mum. Men det finns ocksia ett annat och bittre alternativ: att
genom en aktiv penningpolitik bryta den hittillsvarande utveck-
lingslinjen. Detta dr dock en losning, som icke rimmar med rege-
ringsprogrammets penningpolitik, som ju medfor, att nya pengar
stdllas till marknadens forfogande, sid snart ytterligare medel
efterfragas, och att pengar pumpas ut varje gang, som liget blir
litet stramare, allt for att hindra ridntan att stiga. Annu en gang
upprepas erfarenheterna fran foregaende tillfidllen: mot arets slut,
nir avtalsrorelserna ta sin borjan, skapas overflod pa pengar och
diarigenom det inflationsklimat, dir det ar omojligt att halla till-
baka lonedkningar och andra inkomststegringar. Dirmed vidgas
an en gang klyftan mellan varumingden och inkomsterna, och
inflationen rullar vidare. I a4r har den slappa penningpolitiken
bidragit till att driva de svenska levnadskostnaderna i héjden 1
en utstrickning, som stéller vart land som god tvaa i Visteuropa,
nist efter Frankrike.
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