PENNINGPOLITIKEN
ATER TILL HEDERS

UNDER ar 1950 har vérlden fatt bevittna en markant omsving-
ning i uppfattningen om de penningpolitiska medlen. Dessas ned-
virdering vinner inte lingre samma gehor som tidigare, vilket
tydligt kommer till synes i antalet fordndringar av rintesatserna
under innevarande ar. I inte mindre &n 12 ldnder har diskontot
justerats, varav i sinkande riktning i tre, nidmligen Frankrike,
Italien och Salvador. Det har emellertid hojts forutom i Sverige
1 nagra av virldens ekonomiskt viktigaste linder sisom Forenta
staterna, Kanada och Visttyskland. I vira grannlinder héjde
Danmarks nationalbank den 4 juli i ar diskontot fram 314 till
414 procent och dérefter &n en gang den 2 november med en halv
procent till 5, och Finlands bank den 3 november fran 53/ till
734 procent, medan det i Norge sedan den 9 januari 1946 forblivit
ofordndrat 2 15 procent. Vi f& nu uppleva det intressanta, att det
klart borgerligt styrda Schweiz har virldens ldgsta diskonto, 114
procent, och en effektiv genomsnittsavkastning pa langa stats-
obligationer av for ndrvarande 2,7 procent. En allmént sparvinlig
politik och franvaron av konfiskatorisk kapitalbeskattning har till-
forsiakrat landet stabilt laga rédntor, vilket bland annat manifeste-
ras av ett sedan den 26 november 1936 ofordndrat diskonto.

Nir Sveriges riksbank den 30 november beslot att hoja diskon-
tot fran 214 till 3 procent, saknade den alltsi inte utlindska fore-
domen, vilket bor i nidgon man ha gjort det littare att taga det
avgorande steget. Den tekniskt rorliga rénta, som i slutet av juli
infordes 1 samband med obligationskopens instédllande, blev séledes
kortvarig. Den visade sig mycket snart vara behiftad med all-
varliga just tekniska brister, i det att den gav upphov till starka
spinningar i hela rintestrukturen, vilka kunde utjamnas blott ge-
nom atergang till den tidigare forda politiken eller genom en all-
min riantehojning. Valet kunde knappast tridffas annorlunda &n
som skedde. Bankofullmiktige forsikra emellertid, att det endast
ar fraga om en tillfallig atgard, och att riksbanken ater kommer
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att siinka rintan, sa snart mojlighet dirtill ges. Hur pass tillfillig
rintehojningen blir, ligger dock helt i framtidens dunkel. Bostads-
styrelsens chef, som tillika dr suppleant for bankofullmiktiges
ordférande, har redan talat om en varaktighet av ett par ar.

Inte minst blir det i praktiken bostadsfinansieringen, som trif-
fas av ridntehojningen. Inteckningsrintorna kunna inte undgé att
folja med uppat, men alltjimt dr det en 6ppen fraga, i vilken ut-
strickning staten kommer att med skattemedel subventionera bort
fordyringen. I alla hindelser kommer bostadskostnaden i ny-
byggda hus att stiga till foljd av vintade stegringar i arbets- och
materialkostnaderna. Skulle staten emellertid pataga sig den hojda
kapitalutgiften i nybyggda hus, sasom den redan har gjort i for-
viag genom riantegarantien till under 40-talet byggda hus, méaste
skattebetalarna aterigen skjuta till nya pengar for subventioner.
Samtidigt som nu dntligen allvarliga anstringningar goras att av-
skaffa dessa pa jordbrukets produkter och vissa importvaror, dyka
nya krav upp pa andra omriden. For hela liget pa bostadsmark-
naden betyder ranteh6jningen en ytterligare komplikation utover
den, som de stindigt stigande produktionskostnaderna skapa for
forhallandet mellan de lasta, tidigare reglerade hyrorna och de
nya, vilka i sin tur efter hand snart nog tillhora den forra kate-
gorien. Man vill dock hoppas, att dtgdrder verkligen vidtagas for
att s smaningom utjimna spdnningen mellan hyrorna i olika hus,
utan att det sker 6ver statskassan i vare sig den ena eller den andra
riktningen.

Hur den framtida utvecklingen pa penning- och kapitalmark-
naden kan komma att paverka den nu hojda rantenivan, dr ytterst
vanskligt att bedoma. Emellertid kan inte bortses fran att det
statsfinansiella liget undergatt och alltjamt forefaller att underga
en pataglig forsimring. Statsinkomsterna ha sjunkit under budget-
aret 1949/50, och sirskilt dr detta fallet med inkomstskatten, som
fallit tillbaka med hela 13 procent mot aret dessférinnan, om hén-
syn tages till forskjutningarna i kvarskatteuppborden. 1947 ars
olyckliga skattelagar och uppbordsforordningen bdrja alltmer
mogna for en grundlig revision. Trots de Arliga anstringningar,
som goras att spara, torde statsutgifterna fortsitta att stiga. Bland
annat gor det oroliga tidsliget forsvarets stirkande ofrankomligt,
och statstjinsteminnens léner maste regleras. Det dr darfor ovisst,
om driftbudgeten, som fér budgetaret 1949/50 var underbalanserad
med 163 milj. kr., kommer att balansera innevarande budgetir.
Dirtill komma utgifterna for statens mycket stora investeringar.
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Dess lanebehov kan under siddana forhallanden snarare vintas
stiga dn sjunka. I alla héndelser ar det av en mycket betydande
storleksordning. Fragan dr da, fran vilka hall det kan i konkur-
rens med kommunernas och bostadsproduktionens efterfragan
tickas. Det naturliga vore, att, sdsom fallet varit under tiden fran
september 1949 till oktober 1950, exporten finge limna sitt bidrag
i form av ett valutatillflode, vilket forvandlas i placeringssokande
pengar. Vidare kan man blott hoppas, att de nu héjda men allt-
jimt synnerligen laga inldningsrdntorna matte bidraga till dkat
sparande. En forutsiattning hirfor dr ocksé, att spararna kan hysa
fortroende for statsmakternas strivanden att bekdmpa inflatio-
nen. Diremot fir man hoppas, att staten inte méatte frestas att
aterigen falla tillbaka pa sedelpressarna for att ticka sitt penning-
behov. Det kan inte undga att vidcka oro, att riksbanken i ar
redovisar en storre statspappersportfolj din foregaende ar, trots
att dess guld- och valutainnehav under samma tid ¢kat. Det &ar
foljaktligen dnnu si lidnge ovisst, om det nya ridnteléiget verkligen
motsvarar ett naturligt marknadslige.



