VAGEN TILL SAMHALLSBALANS

Av civilingenjor OSCAR LUNDQVIST

OM MAN skall kunna bilda sig en nagot sa nir saker uppfattning
om vad som i vart lands nuvarande ekonomiska situation bor fore-
tagas, alltsa taga stallning till regeringens atgiarder och foérslag till
atgarder eller framliagga alternativ till dessa, géller det i forsta
hand att goéra klart for sig hurudant laget verkligen ar. Vidare
maste man, sirskilt viktigt paA det ekonomiska omridet, mycket
noga skilja mellan vad som i ena eller andra fallet 4r orsak och
vad som ar verkan. Viktigt 4r ocksa att s6ka utréna huru vi hamnat
i det nuvarande laget.

Jag bérjar med att framhalla att en ny inflation i ar redan ar
ett faktum. Inflationen intridde i och med att avtalen om héjda
I6ner tradde i kraft. Hoéjda arbetsloner innebira ju hogre betalning
i pengar for ett och samma arbete, alltsa lagre valuta fér pengarna,
just vad som é&r inflation. Vad som redan skett kan sjilvfallet icke
forhindras: gjort ar gjort. Det myckna talet om att férhindra in-
flationen ar darféor — milt uttryckt — missledande. Nu kan det
endast vara fraga om att endera acceptera arets inflation och dess
konsekvenser eller att driva inflationen tillbaka genom en defla-
tionsprocess.

De prisstegringar som redan foreligga i rikt matt dro férorsakade
av 16nehéjningarna, d. v. s. de dro en f6ljd av inflationen. Inte bara
nu utan alltid 4r det saledes oriktigt att, s som ofta sker, siga
att prisstegringen &r inflation eller att det ar prisstegringen som
skapar inflation. I dagens lige maste prisstegringarna fa sli igenom
om produktion och handel skall kunna fortgd med hoéjda avtals-
I6ner. Det ar héar endast friga om en lika naturlig som nédviandig
anpassning till det sinkta penningvirdet. Varje &atgird, vidtagen
for att pa nagot eller ndgra omraden férhindra denna anpassning,
betyder att samhillsbalansen kommer att rubbas eller, om denna
redan ir rubbad, en 6kad rubbning. Ett belidgg for riktigheten av
denna sats utgor hyresregleringarna. Huru manga som helst andra
beligg kunna hamtas fran priskontrollnimndens tidigare verk-
samhet.
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En helt annan sak ar att staten genom de penningvardande orga-
nen, alltsi icke genom priskontrollnimnden, verkligen har mojlig-
het att effektivt forhindra rent inhemska prisstegringar genom att
hélla eller tillskapa sddan knapphet pa pengar att inget utrymme
finnes for en generell prisstegring. Staten kan till och med via
knapphet pa pengar, pa kopkraft, driva ned prisnivin i landet.
Den vagen gar over en konstgjord inrikes lagkonjunktur, lagre
sysselsattningsgrad inom naringslivet och darmed arbetsléshet fram
till sankta arbetsloner, d. v.s. till deflation.

Ett faktum &r emellertid att penningtillgdngen i landet nu é&r
for stor, i1 verkligheten s mycket for stor att den otvivelaktigt ldm-
nar utrymme for den prisstegring som maéste bli den omedelbara
foljden av den nya inflationen. Ansvaret for penningtillgdngens rik-
tiga avvagning, forr riksbankens, har regeringen de facto o6ver-
tagit.

En del av den utelépande sedelméngden ligger alltid i reserv
hos bankerna for att dessa skola kunna fullgéra kortfristiga be-
talningar. Huru stor denna reserv maéaste vara har bankerna er-
farenhet av. Denna reserv representerar fri kopkraft endast i den
man den — i regel kortvarigt — behéver tagas i ansprédk av ban-
kerna vid sirskilda pafrestningar, exempelvis under skattetermi-
nerna.

De finnas som hivda att 4ven medel insatta pa giro- eller check-
rakning, delvis dven medel pa sparkassa, maste ridknas som fri
kopkraft pA samma sitt som den uteléopande penningméngden. De
resonera som sa att de &aro fri kopkraft eftersom betalningar
kunna verkstillas lika vidl med checker eller gireringar som med
kontanter. Detta senare ar riktigt, men icke forty maste den dirav
dragna slutsatsen att tillgodohavanden av ndmnt slag utgora fri
kopkraft vara oriktig. Vad som i verkligheten sker nir en betalning
verkstilles medels check eller girooverféring ar att vad som varit
betalarens bundna képkraft 6verflyttas och blir till betalningsmot-
tagarens bundna kopkraft. Den blir till fri képkraft forst nir betal-
ningsmottagaren eller kontoinnehavaren sjilv presenterar checken
till inlésen, exempelvis f6r utbetalande av l6ner, och for detta kraves
att banken gor utbetalning fran sin reserv av penningmedel. Att det
namnda resonemanget ar oriktigt bor framga aven av det forhallan-
det att s& mycket sedlar som svara emot bankernas inldningsrak-
ningar icke finnas.

Foér 6vrigt finnas, om man si vill, huru manga betalningsmedel
som helst féorutom sedlar och checkar. Man kan betala genom 6ver-
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latelse av varor, av aktier, obligationer, inteckningar i fastigheter
eller av fastigheten sjalv. Alla dessa viardeobjekt representera kop-
kraft men inte faller det nagon in att for den skull saga att de ut-
gora en del av penningtillgangen.

Nar det rader samhillsbalans ar det absolut nédviandigt att ban-
kerna genom att lamna krediter lana ut alla de medel utéver kassa-
reserven, varover de forfoga. Detta dr bankernas visentligaste upp-
gift och fullgora de ej denna uppstar knapphet pa betalningsmedel
pa marknaden och en avsattningskris som blott allt for latt urartar
till en deflationskris. Om en regering tvingar eller séker tvinga
bankerna att lamna krediter i mindre omfattning, tyder detta pa
att regeringen ar medveten om att den missko6tt penningviasendet
— eller att den icke idr medveten om huru ett penningvisen skall
skotas.

Det ar for samhallsbalansen likgiltigt vilka det &r som erhilla
bankkrediter — enskilda, foéretag eller staten sjalv. Det enda viktiga
ar, att de till bankerna inflytande penningmedlen &ter komma ut
pa marknaden. For narvarande rada emellertid sddana férhallanden
pa penningmarknaden att det kan forefalla som vore denna sats
oriktig. Saken ar ju den att regeringen latit skarpa kraven pa stor-
leken av bankernas kassareserver med den officiella men obegripliga
motiveringen att bankernas kreditgivning utgér ett inflationsdri-
vande moment. Samtidigt galler emellertid en bestdmmelse av inne-
hall att bankernas kreditgivning till staten far inrdknas i kassa-
reserven. Sakligt betyder detta att bankerna fi ldna ut sina kassa-
medel till staten och fa dessa lan riknade som ingdende i kassa-
reserven, trots att de i verkligheten &dro utldnade pa samma satt
som till privatpersoner. Genom sadana lan till staten — i form av
skattkammarvéaxlar eller kép av statsobligationer — kunna ban-
kerna fa ranta 4 den eljest ej rintebirande kassareserven.

Det ar icke garna tankbart och, efter vad erfarenheten utvisat,
ej heller 6verensstimmande med verkligheten, att staten lanar i
bankerna for annat andamal dn att kunna betala sina utgifter av
skilda slag. Foljaktligen ar det sjalvklart att de lanta pengarna
via staten ater foras ut pad marknaden med exakt samma effekt
som om néaringslivet erhdllit samma l4n. Trots detta inbillar sig
regeringen och soker den inbilla andra att banklan till foretagsam-
heten aro inflationsdrivande, diaremot icke banklan till staten. N&-
gon forklaring till att staten sa att siga forddlar pengarna har
aldrig avhorts. Det verkliga férhallandet ar att staten sjalv genom
sina utgifter motverkar den begrinsning i penningtillgdngen som
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regeringen uppger vara avsikten med de skarpta bestammelserna
for kassareserverna liksom for andra kreditrestriktioner.

Officiellt var syftet dven for det forolyckade tvangslanet att be-
skara den fria kopkraften och det ar inte tu tal om annat &n att
lanet pa lang sikt skulle ha fatt denna verkan eller skulle kunnat
fa den. Reservationen ar betingad av att osdkerheten &r huru stor
som helst dels om att linemedlen effektivt dragits bort fran mark-
naden, dels om regeringens framtida ekonomiska politik. Till for-
slagets manga underligheter horde emellertid att verkningarna
skulle kunna sétta in blott s4 smaningom med svag bérjan i juli.
Ur penningpolitiska synpunkter var férslaget om tvangslinet allts&
ett missfoster ehuru det var helt andra synpunkter som gjorde att
det fick falla.

Efter detta fall har regeringen tillgripit det av s& manga for-
ordade rintevapnet. Riksbanken har fatt hoéja utldningsrintorna
och i samband darmed har emitterats ett nytt statslan till 4 % %.
Vidare har beslutats en hdjning av den statliga bolagsskatten och
ett forslag till premiering av smasparandet.

Vad ar att siaga harom? Forst det att rantan icke ar och icke
far goras till nagot »vapen» i den ekonomiska politiken, icke heller
far vare sig en hog eller 1ag rinta sittas som nigot mal for denna.

Det ar svart, kanske ogorligt, att genom négon bild fullt klar-
gora rantans roll i samhiéllsekonomin. Nirmast kan rantan forliknas
med en kombination av regulatorn i ett &ngmaskineri och mitaren
for angtrycket. Regulatorn utjamnar automatiskt stérningar som
skulle kunna péaverka balanshjulets normala rorelse, métaren re-
gistrerar férindringar i angtrycket. Inom den fria samhaéllshushall-
ningen motsvaras angtrycket av den sugning som efterfrigan pa
kapital — framst fér investeringar — utévar pa kapitalmarknaden.
Okas sugningen stiger rantan, minskas den sa sjunker riantan.

Det faller ingen kunnig och ansvarskdnnande tekniker in att
rucka pa maskineriets regulator, dnnu mindre att hindra den i
dess funktioner. Han vet att om han gor detta ar risken over-
hingande att maskineriet rdkar i olag, rent av springes sonder.
Samma risk intrader fér samhéillsbalansen om rantan anvindes
som medel eller vapen i penningpolitiken, om man bedriver nigot
som kallas for rantepolitik. Sparen av den hiar hemma fram till
dessa dagar bedrivna lagrantepolitiken forskricka lika mycket som
sparen av hogriantepolitiken efter det forsta varldskriget.

Mot en premiering av sparandet — ett verkligt sparande och
icke rent penningsparande — finnes i princip ingenting att invanda,
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varken nu eller vid nagon annan tidpunkt. Det torde emellertid
vara ett mycket svarbeméstrat problem att utforma en sidan pre-
miering pa ett vettigt och pa samma gang nigot s& nir enkelt satt.
Vettigt kan man nu icke kalla regeringens férslag till premiering.
Ty underligare kan man icke garna ga till vaga 4n att premiera
smésparandet medan man med investeringsavgift straffbeldgger in-
vesteringssparandet, det mest samhallsnyttiga sparandet.

Officiellt anges dven hojningen av foretagsbeskattningen ha det
underliga syftet att minska investeringarna. Dartill vittnar forslaget
om att regeringen inte har nagot begrepp om att féretagen i reali-
teten icke betala nagon skatt alls. Allt vad de inleverera i skatte-
medel maste de, for att kunna besta, ta ut i hogre priser for sina
varor och tjanster. Allménheten far betala dessa skatter i form av
en omsattningsskatt, lagd i produktionsledet, och darfér ar det en
h6jd sddan omséittningsskatt som regeringen nu infort, allt medan
den — nu visserligen ganska lagmaélt — talar om en skattesinkning
for enskilda.

Pa en punkt i den ekonomiska diskussionen rader dess bittre
fullstandig enighet, nimligen om att sparande, just nu den kanske
mest aktuella fragan, ar detsamma som uppskjuten konsumtion.
Den sjalvklara slutsatsen, tyvarr ingalunda insedd pa alla hall, a4r
att verkligt sparande kan ske endast i varor. En annan néstan
lika sjalvklar slutsats ar att icke allt sparande ar samhallsnyttigt.
Ty att, utom foér beredskapsdndamal vid risk for krig, spara av
landets egna konsumtionsvaror — i den man sidana kunna sparas
utan att forstéras — ar i stéllet for samhallsnyttigt rent forkastligt.
Ett sparat lager av sddana varor skulle vid en eventuell lagkon-
junktur forsdmra produktionens avsiattningsmdéjligheter och darmed
6ka svarigheterna att dd bereda arbetskraften nyttig sysselsatt-
ning.

Det samhallsnyttiga sparandet kan ske endast i tvad former, spa-
rande i form av en valutareserv och sparande i form av investe-
ringar. I forsta fallet betyder sparandet reellt sett uppliaggandet i
utlandet av en reserv i fér konsumtion eller investering omistliga
varor, vilka under en lagkonjunktur i vérlden, pa grund av en di
fallande exportvolym, utan tillgingen till en valutareserv icke skulle
kunna importeras. Investeringssparandet betyder ett sparande i ma-
skiner och anlidggningar, méjliggéorande en framtida produktions-
60kning, i sin tur ledande till en héjning av den allmédnna levnads-
standarden.

I frdga om var valutareserv torde det vara tillrackligt med ett

373



Oscar Lundquist

papekande att dennas uppbyggande ir en statens sak for att det
skall std klart huru regeringen skoétt denna oerhért viktiga ange-
lagenhet. Betraffande investeringarna ar det sarskilt tvad saker som
jag har vill framhilla. Den ena ar att eftersom investering ar
sparande ligger det en skriande motsigelse mellan regeringens tva
uttalanden att & ena sidan investeringarna varit for stora, & andra
sidan sparandet varit for litet. Den andra saken &r att regeringen
gatt sd langt i sitt ivrande for sparandet att den med en extra
avgift straffbelagt investeringarna, den enda vettiga formen for en-
skilt sparande och foéretagssparande.

Ytterligare bor i detta sammanhang framhallas att i dagens lage
ar det »sparandes for vilket regeringen sa ivrigt propagerar och
vars Oppet uttalade syfte ar att beskédra den fria kopkraften, det
sparandet ar si langt det traffar kopkraftstillskottet — den enda
rimliga meningen — icke ndgot verkligt sparande. Detta ligger i
sakens natur, ty innebérden &r att detta saknar tickning i varor.
Har gor sig regeringen skyldig till ett mycket farligt missbruk av
ordet sparande, undergrivande den uppskattning som i alla tider
hittills kommit sparandet till del. Nog hade det varit bade arligare
och riktigare om regeringen sagt ungefiar sa hér: »Vi ha begatt ett
mycket stort fel genom att slippa ut ett kopkraftstillskott, ett till-
skott pd pengar. Rddda oss och landet, goda samhéllsmedlemmar,
fran 4nnu svirare verkningar av detta vart fel genom att 1ata bli
att anvinda tillskottspengarna p& det sitt alla pengar skola an-
viandas i ett land med ett vilskott penningvisen.»

Vad som var den verkliga meningen med det nya statsldnet far
man gissa sig till eftersom regeringen, trots att linet vickt siddant
uppseende, icke angivit motiven for uppldningen. Som medel att
beskira den for stora konsumtionen, niagot som varit ett vettigt
andamadl, ar lanet sjilvfallet verkningslost darfor att de for kon-
sumtionen betydelsefulla grupperna icke teckna sig for 1an av detta
slag. Inte heller ar det troligt att regeringen velat bottenskrapa
kapitalmarknaden for att pd den vigen halla tillbaka allt vad in-
vestering heter. Detta skulle ju betyda att regeringen, lagrinte-
politikens regering, vore villig att betala 4 % procents rinta pi
pengar som skulle liggas oanvinda. Att regeringen skulle vilja ge
sig sjalv och sin politik ett sddant underbetyg kan icke tidnkas.

Med till visshet griansande sannolikhet ar det verkliga forhallandet
att regeringen behovde lana pengar for att klara forestdende stats-
utgifter. For detta talar starkt att regeringen strax innan lanet hos
riksdagen begiarde bemyndigande for riksbanken att 6ka sedelméng-
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den med 300 millioner kronor. Da driftsbudgeten, trots oférutsedda
I6neutgifter, torde lamna ett 6verskott, miste behovet av lAnemedel
gilla statens investeringar, de som utom i fraga om vissa av statens.
affarsdrivande verk néppeligen gora skil f6or namnet investeringar,
detta eftersom de icke 6ka den framtida produktiviteten.

Man kan da fraga sig varfor regeringen icke invantade tillstindet
att 6ka sedelmingden och lanade i riksbanken i stillet for att lagga
upp ett statslan pa fria marknaden till en s& hog ranta som 4 %
procent. Svaret eller rattare sagt svaren ligga i 6ppen dag. For
det forsta hade det inte varit mojligt att 6ka sedelmangden i landet
nir regeringen redan linge hiavdat att den ar for stor: darav sjialva
lanet. For det andra hade regeringen klart for sig att staten hade
mycket sma utsikter eller inga alls att fa ett l1an pa den fria mark-
naden till den spikade ldga rantan: dirav rantehdjningen. Rege-
ringen hade genom sin utgiftspolitik forsatt sig i ett sddant tvangs-
lage att den maste bjuda den hogre riantan. Till saken hor att ett
statslan som omedelbart eller mycket snart gar at for att tacka
statens utgifter icke minskar den fria kopkraften i landet. Den
saken har regeringen undvikit att ndmna.

En regeringens biavsikt med det nya ldnet har sikert varit att
genom atstramningen pa kapitalmarknaden forhindra eller forsvara
de enskilda investeringarna, vilka regeringen i motsats till de stat-
liga anser vara inflationsdrivande. Vad som forklarar denna olika
verkan har regeringen icke klargjort. I vad méan regeringen kan
uppni sin biavsikt &r mer 4n osidkert, i all synnerhet i fraga om
foretag som kunna finansiera sina investeringar med egna bespa-
ringar. Forutom att det ar av vitalt intresse for dessa foretag att
genom investeringar stirka den framtida stillningen, erbjuda in-
vesteringar i tider av inflation en moéjlighet, den enda méjligheten,
att bevara realviardet av besparingarna. Om féretagen dven i fort-
siattningen begagna sig av denna mdéjlighet innebar detta blott ut-
ovandet av en nodviarnsriatt gentemot statliga missgrepp.

De tva stora grundfelen med den nuvarande regeringens rent
ekonomiska politik, de som lett till en standig kopkraftsokning och
darmed indirekt till en stindigt fortsatt inflation, ha varit lagrante-
politiken och de stora statliga investeringarna. Ett kompletterande
fel, aven det mycket allvarligt — en del torde anse det dnnu all-
varligare — har varit att regeringen vid alla de tillfdllen da en
inflation satt in, pA s& ménga vitala punkter vidtagit atgiarder av-
sedda att dolja inflationen genom att soka forhindra dess verk-
ningar fran att sl igenom 6ver hela linjen. Mojligen har regeringen
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handlat i den favitska tron att den diarmed hindrat sjialva infla-
tionen. Det ar de atgarder regeringen foretagit i den riktningen,
de regleringar av skilda slag som inférts, som varit de balansrub-
bande, icke inflationen i och for sig. En inflation betyder i verklig-
heten 6vergang till ett nytt och ligre penningvirde, dock utan att
ge den nya penningenheten ett annat namn 4n den gamlas. En
sddan overging skapar inga problem blott man féretar den helt
naturliga atgarden att riakna om alla i den gamla hogre penning-
enheten angivna virden i den nya ligre enheten.

Med tider av hogkonjunktur féljer alltid detta 4r en normal
foreteelse — att néringslivets efterfrdgan pa kapital 6kas och att
som en f6ljd harav rantan stiger till sAdan hojd att balans uppstar
mellan tillgdng och efterfrigan pa kapital. Genom bundenheten till
den laga rantan har regeringen sett det som en tvingande ndéd-
vandighet att 6ka penningtillgdngen, 6ka den utelopande sedelméng-
den. Statens egna stora krav pa kapitalbudgeten ha verkat i samma
riktning. Néar dessa krav icke kunnat tillgodoses pa den fria mark-
naden, i varje fall icke till den fastslagna réntan, har staten lanat
i riksbanken som fatt sitta sedeltryckeriet i arbete.

I ett fall, det enda jag kunnat uppleta, har regeringen otvivel-
aktigt forfaktat en riktig mening, ndmligen niar den héavdat att de
enskilda investeringarna under den gangna tiden varit for stora.
Under en hégkonjunktur ute i virlden, sidan som vi upplevat under
nu drygt tio ar, bora de enskilda investeringarna — och i dnnu
hogre grad statens investeringar — hallas tillbaka till forman for
sarskilt exportproduktionen och ddrmed till f6rman fér valutare-
serven, den som skall skydda landet emot en kommande lagkon-
junkturs aterverkningar. Man skall darfoér under en hégkonjunktur
mera ligga an pA en produktion i nutiden 4n pa att skapa mojlig-
heter for en 6kad produktion i framtiden. Att handla pa detta satt
hade ocksa legat i foretagens eget valforstddda intresse, dérest for-
hallandena inom landet varit normala, de fér en hégkonjunktur
normala. Nér investeringarna inom néaringslivet trots detta icke
minskat utan okat, sa ligger ansvaret for detta missforhallande till
allra storsta delen hos regeringen. Investeringarna ha blivit narings-
livets nodankare i penningéversvimningen, dess enda medel att
trygga realvirdet av sina kapitaltillgdngar emot inflationens an-

grepp.

Efter denna med kritik férenade analys kommer jag till den
viktigaste fragan av alla, frigan om vad som bhor goras for att
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sanera icke blott penningvidsendet utan hela statsekonomin. Har
skall dock endast de synpunkter dras fram, som st4 i samband
med den foregdende framstillningen.

Det allra forsta som skall goras ar att bestdmma sig for vilken
stillning man skall intaga till hela den genomlidna inflationen.
Skall denna accepteras eller bér man séka driva den tillbaka, soka
héja penningvirdet genom att inleda en deflationsprocess? Fran
tiden efter det forsta virldskriget kidnna vi till att detta senare ar
mojligt.

Att ater hoja penningvirdet dr detsamma som att sidnka alla
arbetsléner. En sidan sinkning av arbetslénerna var ocksi det re-
sultat man nidde fram till under de foérsta aren pa 1920-talet, upp-
nadda genom en oerhért hard penningpolitik med indragning av
redan lamnade krediter och tillimpning av en mycket hég ranta.
Alla som voro med pi den tiden ha sidkert ett hemskt minne av
vad detta kostade landet i genom lonetvister férlorad produktion,
i néd och elande for arbetarna genom arbetsloshet, i fallissemang
inom néringslivet. Deflationsprocessen férlamade landets hela ni-
ringsliv, den slog blint, triaffande inte bara féretag som voro rena
inflationsblomster — ogriasblomster — utan ocksa foretag som voro
varda att dverleva men ej kunde 6verleva.

Vidare ar det sa att vid en deflationsprocess f6lja alla prissiank-
ningar efter 16nesdnkningarna pa samma séatt som vid en inflation
prisférhéjningarna folja efter lonedkningarna. Under hela den tid
som maste forgd innan prissinkningarna hinna sl igenom fullt
ut drabbas pa grund hérav l6ntagarna orimligt hart av deflationen.
Det ma vara att en deflation skulle innebéra en mycket nyttig lek-
tion i allmén ekonomi, sarskilt for de kroppsarbetande 16ntagarna,
de som tvingat regeringen att slippa fram inflationen. Det ar dock
icke enbart deras fel att de dro obevandrade i ekonomiska spérsmal:
i manga fall ha de direkt missletts av regeringen.

Till en deflation far det icke gi. Inflationens skadeverkningar
ha redan skett, pA manga hill ha de drabbat orimligt hart, drabbat
helt oskylda. Det gjorda ar emellertid redan gjort och kan icke
goras ogjort. Ingen regering i virlden, vad namn den &4n bér och
huru vis den &n ma vara, ar méktig att 6va full réattvisa at dem
som lidit av (den undertryckta) inflationens orattvisor. Vi maéste
acceptera inflationen sddan den i dag 4r, men icke lata den gi
vidare.

Men i detta att inflationen maste accepteras ligger att den maéste
fa verka ut, att vi maste vara beredda att ta alla dess konsekvenser,

26 — 553447 Svensk Tidskrift 1955 . 377




Oscar Lundquist

over hela faltet lata en anpassning ske till dagens penningvéirde.
Aven detta ar forenat med mycket stora svarigheter, kommer ocksa
P4 sina hall att leda till nya orattvisor. Dar orattvisorna bli for
patagliga och outhéardliga far staten trida hjalpande till och efter
basta forméga sona regeringens férsyndelser.

Det allra forsta steget som bor tagas, det som kommer att under-
latta anpassningen till det nya penningvérdet, det ar att satta en
effektiv damm foér sedelflédet. Detta betyder icke att den utelépande
sedelmangden skall lasas fast till sin storlek. Att s& gora vore lika
felaktigt som att lasa fast rantan. Ty sedelméingden maste stindigt
vara vil anpassad till produktionsvolymen i landet, rittare sagt till
den produktionsmingd som skall tillitas ga till konsumtion och
investering. Om man skall kunna bygga upp en valutareserv ar det
namligen noédvéandigt att hilla penningférsérjningen inom landet
sd4 mycket under den totala produktionsvolymen som svarar emot
den vid en hogkonjunktur 6vernormalt stora exporten. Att ritt
handhava sedelutgivningen &r ingen latt uppgift, den kraver kun-
skaper, omdomesférmaga och fasthet langt 6ver vanliga matt, egen-
skaper som man dock har ratt att fordra skola finnas hos en riks-
banksledning viard namnet.

I det har sagda ligger att staten under inga omstdndigheter far
taga upp lan i riksbanken, finansierade medels ny sedelutgivning,
icke for utgifter pa driftsbudgeten, icke heller pa kapitalbudgeten.
Helst bor staten aldrig lana i riksbanken utan liksom foéretagsam-
heten vara héinvisad till den fria kapitalmarknaden. Kan staten icke
p4 denna marknad f& sina behov av ldnemedel for skilda dndamél
tillgodosedda s& har staten att — liksom géller for alla enskilda —
riatta munnen efter matsicken. Moraliskt, ehuru tyviarr dnnu icke
legalt, ar det lika brottsligt av staten att skaffa medel till sina ut-
gifter genom ny sedelutgivning, som det ar foér den enskilde att
betala med checkar for vilka man saknar tickning. I dagens lage
betyder detta att statens utgifter p4 kapitalbudgeten maste beskéras
kraftigt. Helst bora adven oOvriga statsutgifter begrinsas sa langt
detta ar mojligt.
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