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SOU 1982:52

Till statsradet och chefen for
ekonomidepartementet

Kreditpolitiska utredningen ber hiarmed att fa avlaimna sitt slutbetdnkande.
Utredningen tillsattes med stod av Kungl. Maj:ts bemyndigande av den 27
mars 1980. Till ledamoter utsdgs professor Erik HO0k, professor Borje
Kragh och fil.dr Jan Wallander. Till ordférande utsags Jan Wallander.

Till sekreterare utsags fr. 0. m. den 18 augusti 1980 ekon.dr Peter Englund
och docent Staffan Viotti. Till bitridande sekreterare utségs fr. 0. m. den 1
november 1981 fil.kand. Anders Forslund.

Som juridisk expert &t utredningen har fungerat bankinspektér Lars
Hedberg. Hedberg har svarat for den tekniska utformningen av lagforslaget
och den dartill hérande kommentaren.

Utredningen har i 6vrigt anlitat ett stort antal experter pad det samhélls-
ekonomiska och banktekniska omradet. De av experterna forfattade
rapporterna publiceras i en sirskild volym (SOU 1982:53). Forfattarna
svarar sjélva helt for innehallet i dessa uppsatser. Expertvolymen bestar av
foljande rapporter:

Penningpolitiska strategier av professor Borje Kragh

Kreditpolitiska regleringar — en samhéllsekonomisk analys av t. f.
professor Johan Myhrman

Kreditpolitikens utformning i nagra linder av professor Johan A.
Lybeck

Oversikt 6ver kreditpolitisk lagstiftning i vissa linder av bankdirektor
P.G. Persson

Krediterna i Sverige 1970-1980 av civilekonom Bengt-Géran Léwen-
thal och civilekonom Erik Sjoberg

Den oreglerade kreditmarknaden av civilekonom Stefan Ingves

De svenska bankcertifikaten av docent Lars Nyberg

Affirsbankernas obligationsinnehav 1880-1980 av docent Lars
Jonung

Skatteregler och realinvesteringar av fil.kand. Jonas Agell och docent
Jan Sodersten

En rapport om marknadskonform penningpolitik av Staffan Viotti
kommer att publiceras senare.

Gemensamt fér oss ledaméter av utredningen &r att vi har en bakgrund
som professionella samhallsekonomer. Vi har sedan varit praktiskt verksam-
ma inom olika delar av sambhillslivet och fatt anknytning till olika
institutioner och féretag, som har speciella synpunkter pa hur kreditmark-
naden bor fungera. I vart utredningsarbete har vi givetvis haft stor gladje av
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de erfarenheter vi dérvid gjort och de synpunkter vi fatt kinnedom om. Vi
har emellertid ett behov av att i detta sammanhang betona, att vii vart arbete
med utredningen ként oss som samhéllsekonomiska experter och inte som
representanter for det ena eller andra intresset. Var stridvan har varit att se
frdgorna ur ett vidare perspektiv.

Stockholm i oktober 1982
Jan Wallander
Erik Hook Boérje Kragh
/Peter Englund

Staffan Viotti
Anders Forslund
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1 Sammanfattning och slutsatser

1.1 Den allménna inriktningen av arbetet

Som framgér av kommitténs direktiv (se bil 1) dr utredningsuppdraget
mycket omfattande.

Vér uppgift dr att ta stallning till hur kreditpolitiken limpligen bor bedrivas
och till utformning och omfattning av en kreditpolitisk beredskapslagstift-
ning som kan tridda i stéllet for den nu gallande lagstiftningen pa omradet —
lagen om kreditpolitiska medel av den 13 december 1974 (SFS 1974:922). I
det foljande hénvisas till denna lagstiftning under férkortningen LKM.

Som bakgrund till stéllningstagandet till lagstiftningens och kreditpoliti-
kens utformning bor enligt direktiven kommittén férsoka utvirdera i vad
man den hittills férda kreditpolitiken bidragit till att uppnd full sysselsétt-
ning, god tillvixt, lag inflationstakt, jamvikt i de utrikes betalningarna,
regional balans och en rittvis inkomstférdelning” samt vidare i vilken
utstrackning politiken bidragit till att “underlatta bostadsbyggandet, finan-
siera det statliga budgetunderskottet, frimja vissa regionalpolitiska malsétt-
ningar eller underldtta de mindre och medelstora féretagens verksam-
het?:

Det dr uppenbart att en utvéirdering av nu angivet slag dr en utomordentligt
omfattande arbetsuppgift. Man kan ocksé ifrigasitta om den pa den
ekonomiska vetenskapens nuvarande standpunkt 6verhuvudtaget dr mojlig
att genomfdra pa ett sddant sitt, att man darav kan dra nigra séikra praktiska
slutsatser. Svarigheterna okas givetvis av att det l&ngtifran ar klart, vilken
mer precis innebord som de angivna malen har eller har haft vid olika
tidpunkter.

Vid de diskussioner som fordes i samband med kommitténs tillkomst
uppndddes ocksa enighet om, att med tanke pé vikten av att kommitténs
arbete bedrevs skyndsamt, fick man ténka sig att kommittén inom det stora
problemomrédet i forsta hand 4gnade sig at att ta initiativet till sddana
expertutredningar som tedde sig mest fruktbara och dir det forefoll mojligt
att komma till resultat inom overskadlig tid.

En visentlig del av kommitténs arbete har dirfér bestétt i att stimulera
forskare till att behandla olika problem inom omradet. De firdigstillda
utredningarna framléggs i en sarskild volym: Kreditpolitiken: Fakta, teorier
och erfarenheter.

I direktiven framhalls som 6nskvart att kommitténs forslag gar ut pa att
ange tva huvudalternativ for kreditpolitiken. Det ena alternativet skulle
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1 Begreppen “’kreditpo-
litik”” och ”’penningpoli-
tik’’ ges ofta en nagot
olikartad inneboérd. I
detta kapitel anvander
vi genomgaende termen
kreditpolitik och later
det innefatta dven be-
greppet penningpolitik.

innebdra att riksbanken bedrev sin politik med hjilp av “’generellt verkande
marknadsanpassade medel” och utan regleringar av den typ som LKM
representerar.

Det andra alternativet skulle vara en politik, dir man normalt arbetade
med regleringar.

Av naturliga skil har vii vér analys av kreditpolitiken och dess mojligheter
arbetat med dessa tva alternativ. Det forsta kallar vi en ’marknadskonform
kreditpolitik” och det andra en “reglerande politik™. I kapitel 5 redogors
ndrmare fOr innebérden av begreppet ’marknadskonform kreditpolitik”.!

Vart forslag innebar emellertid inte att vi preciserar tva huvudalternativ
ndr det giéller kreditpolitiken mellan vilka alternativ sedan statsmakterna har
att vilja. Vi framlédgger istillet ett forslag, vilket enligt var mening skapar
realistiska forutsittningar for att politiken skall kunna bedrivas med mindre
inslag av regleringar. Detta dr ocksa i enlighet med direktivens allméinna
intentioner.

En sadan inriktning av politiken innebdr inte ndgon ny malsittning for
statsmakterna. Vid tillkomsten av den nuvarande kreditpolitiska lagstift-
ningen betonade statsrddet String, att de mer langtgiende typerna av
regleringar i princip endast borde tillgripas i ’svarbemaistrade situationer”
(prop. 1974:168, sid. 142). Av detta skal gjordes forordnandena tidsbegrén-
sade och for flera av medlen kravdes “’synnerliga skal” for att de skulle fa
anvindas. Nér det géller réntereglering betonade statsridet, att den endast
fick anvéndas i “’sdrskilda situationer”, dar atgérderna var ”oundgéngligen
nodvindiga”. Samtidigt borde man vara mycket uppmirksam pa de
skadeverkningar, som skulle uppstd om man nagon lingre tid holl en
ranteniva som var ur balans med marknadslaget (sid. 180).

Vi tror inte det ar realistiskt att forestilla sig att man i Sverige skulle inféra
en marknadskonform kreditpolitik av renodlat slag. Det vill siga en politik,
diar myndigheterna helt saknade mojlighet till regleringar. Politiska och
ekonomiska realiteter gor en sadan kreditpolitik vare sig trolig eller
onskviard. Vad det i praktiken kan bli frdga om é&r att statsmakterna
bestaimmer sig for en viss viljeinriktning och darefter ser till att forhallandena
ar sddana — och det giller da i forsta hand den kreditpolitiska lagstiftningen —
att riksbanken stimuleras att finna praktiska former for en sddan utformning
av politiken.

Enligt var mening finns det darvid all anledning f6r statsmakterna att halla
fast vid malsittningen, att i mojligaste man undvika regleringar av
kreditmarknaden, och istdllet satsa pd marknadsmekanismen som bas for
resursfordelningen.

Vimenar att det forslag till utformning av en kreditpolitisk lagstiftning som
viframlagger i det f6ljande, ar s& utformat att man ocksa i praktiken kommer
att rora sig i den Onskade riktningen. Forslaget ger samtidigt riksbanken
mojligheter att tillgripa regleringar for att bemastra snabbt uppkommande
krissituationer.

Av betydelse for vart arbete &r givetvis de forslag som kan komma att
framldggas fran andra kommittéer, som arbetar med problem inom samma
omrade. I direktiven anges ocksa att kommittén bor samrada med i férsta
hand valutakommittén men &dven med kontokortskommittén.

Av sarskild vikt for vart arbete ar stillningstagandena inom valutakom-
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mittén. Det forhaller sig ndmligen sd, att om man helt skulle avskaffa eller
kraftigt liberalisera valutaregleringen, skulle det leda till att kreditpolitiska
regleringar inte fick de verkningar som de far under nuvarande férhallanden.
Avskaffades valutaregleringen helt, skulle i sjilva verket en kreditpolitisk
lagstiftning sakna mening, eftersom under sddana omsténdigheter bankerna
kunde undgé regleringarna genom att flytta delar av sin balansrdkning
utomlands.

Savitt nu kan bedomas kommer inte valutakommittén att framlégga négot
slutbetinkande inom den nérmaste tiden. Vara kontakter med kommittén
har emellertid gett oss uppfattningen, att allt talar for att kommitténs forslag
kommer att innebira att férutsittningarna for ett bedrivande av kreditpoli-
tiken inte kommer att dndras. Daremot finns det givetvis anledning vénta sig
att regleringen ur tekniska synpunkter kommer att i hog grad moderniseras
och forindras. I véra resonemang har vi darfor utgétt ifrdn att vi dven i
framtiden kommer att ha en valutareglering av i princip samma slag som idag.
Skulle mot var formodan denna reglering avskaffas, betyder detta att man i
realiteten dven avskaffar den kreditpolitiska reglering som vi fér nérvarande
har och #dven en reglering av den typ vi foreslar.

Nir det giller kontokortsfragan anser vi att det inte finns anledning, att ur
kreditpolitisk synpunkt sirbehandla den speciella kreditform som konto-
kortskrediterna representerar. Vi anser heller inte att det ur kreditpolitisk
synpunkt finns anledning att utfirda sarskilda foreskrifter betraffande lagsta
kontantinsats och langsta kredittid vid bilkop.

Regeringen har riksdagens bemyndigande att utfirda foreskrifter om
dessa kreditformer. For nirvarande regleras bilkrediterna i den sk
bilkreditférordningen (SFS 1959:575 och 1979:1139). Nér det géller betal-
ningsvillkor vid kontokop har regeringen daremot inte utfirdat négra
formella foreskrifter. De restriktioner som finns bygger i stillet pa
overenskommelser.

Bakgrunden till vér instéllning att sarskilda foreskrifter inte bor férekom-
ma ir att vi anser, att man bor undvika att sdrbehandla vissa kreditformer.
Skilen harfor utvecklas i kapitel 4 och 7. Vidare visar vi i kapitel 3, att ovan
nimnda konsumtionskrediter dr av mycket begridnsad betydelse i de
kreditpolitiska sammanhangen.

Vad giller bilkreditférordningen har dess tillimpning alltmer begrénsats.
Kommerskollegium, som har att kontrollera efterlevnaden av férordningens
bestdmmelser och vars synpunkter i denna fréga vi tagit del av, har mot den
bakgrunden i sin anslagsframstillning for budgetaret 83/84 foreslagit att
bilkreditforordningen avskaffas. Om det ifraga om kontokortskrediterna
finns andra 4n kreditpolitiska skil som kan tala for en sdrbehandling av
denna kreditform, ligger det inte inom vart uppdrag att ta stillning till.

1.2 Hur kreditpolitiken vuxit fram

I kapitel 2 beskrivs hur den nuvarande kreditpolitiken vuxit fram och visas
hur den hela tiden haft starka inslag av regleringar. Regleringarna har ofta till
en borjan tagit formen av “frivilliga 6verenskommelser”. Fran myndighe-
ternas sida har man sedan funnit det angeldget att skapa i lag angivna former
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for de olika typerna av regleringar.

Kreditpolitikens praktiska utformning har i hog grad bestimts av att
statsmakterna stéllts infr akuta problem och dir det fallit pa kreditpolitiken
att forsoka finna l6sningar. Detta antingen darfor att det tett sig som en
naturlig uppgift for denna politik eller dirfor att statsmakterna inte velat eller
kunnat anvénda sig av andra medel p4 t. ex. det finanspolitiska omradet.

Det grundliaggande for kreditpolitiken har hela tiden varit strivan att
skapa en stabil ekonomisk utveckling, dvs. en utveckling som inneburit full
sysselsdttning och ett snabbt ekonomiskt framétskridande i férening med en
rimligt stabil utveckling av priser, kostnader och vixelkurser. Andra
Onskemal eller speciella problem har sedan haft betydelse for hur stabilise-
ringspolitiken kunnat bedrivas i praktiken.

Under 60-talet kom sdlunda kreditpolitiken i hog grad att priglas av
Onskan att f& fram tillrackliga och billiga krediter till bostadsbyggandet.
Under 70-talet har andra problem kommit i férgrunden. Vi har i Sverige
stéllts infor n6dvéndigheten av att 1ana upp betydande belopp utomlands for
att dérigenom tédcka de stora och vixande underskotten i var bytesbalans.
Detta behov kan delvis ses som ett utslag av det andra problem som priglat
kreditpolitiken under 70- och 80-talet, namligen de stora och vixande statliga
budgetunderskotten. Det har kommit att te sig som allt svérare att placera
dessa underskott utan negativa effekter pa banksystemets funktionsduglig-
het eller rantenivan.

I vissa ldgen har stabiliseringspolitiska 6nskemal tvingat fram harda
kreditatstramningar. I sadan ligen ter det sig ofta angeliget for statsmak-
terna att tillgripa regleringar for att undvika att restriktionerna far negativa
effekter pa andra mél som man har.

Nar det giller kreditpolitiken kan statsmakternas mal vid sidan av de
stabiliseringspolitiska for det forsta vara allokeringspolitiska. Man vill
stimulera och underst6dja verksamhet inom vissa delar av landet, vissa typer
av ndringar, viss typ av konsumtion etc, etc.

For det andra kan man ha fordelningspolitiska mal, dvs mal som gér ut pa
att gynna vissa grupper i samhillet, d&stadkomma en viss inkomstfordelning
el. dyl.

For kreditpolitiken betyder dessa mal att man stills infor krav att vissa
grupper eller vissa dndamal skall f& mer och billigare krediter 4n de annars
skulle fatt. Effekterna av en sadan kreditpolitik blir ofta bade fordelnings-
politiska och allokeringspolitiska. Nir man strivat efter att halla nere
kostnaderna for krediterna till bostadsbyggandet, betyder det silunda inte
bara att bostadskonsumenterna dédrmed gynnats, utan ocksé att bostadspro-
duktionen blivit storre &n den annars skulle varit.

Mot bakgrunden av beskrivningen i kapitel 2 skulle man méjligen kunna
hévda att i sjélva verket har regleringsinslaget i politiken inte varit sa stort,
detta under hanvisning till att flera av medlen i den kreditpolitiska
lagstiftningen utnyttjats relativt sparsamt och att andra medel endast varit i
kraft under kortare perioder. Formellt sett har alltsa ingreppen varit relativt
blygsamma. Som framgéar av framstillningen i kap. 2 har emellertid
riksbankens informella styrning av kreditvéisendet sa gott som hela tiden varit
mycket kraftig.

Det ér alltsd missledande att vid en analys av kreditpolitikens faktiska
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innebord fasta nagot storre avseende vid den formella aspekten. Ett bra
exempel pa detta ar emissionskontrollen. Vi har under hela den beskrivna
perioden haft en fullstdndig och mycket detaljerad kontroll av obligationse-
missionerna fran riksbankens sida. LKM:s bestimmelser om emissionskon-
troll har emellertid aldrig varit satta i kraft. Ett annat exempel &r
ranteregleringen. Redan under 1970 hade riksbanken boérjat kontrollera
bankernas utl&ningsrantor. Fr. o. m. mars 1974 och fram till mars 1980
tillampade man sedan en stram kontroll av dessa rdntor. Detta skedde hela
tiden utan att riksbanken anvénde sig av lagstiftningen. LKM:s bestdammel-
ser om rédntereglering sattes i kraft forst fr. o. m. den 1 april 1980.

1.3 Effekten av regleringar

Den under efterkrigstiden férda kreditpolitiken har alltsa haft stora inslag av
regleringar. Samtidigt har riksbanken dock i inte ringa utstrackning utnyttjat
marknadskonforma medel och strévat efter att anpassa sig till marknads-
krafterna. I andra fall har myndigheterna inte i ldngden velat ta konsekven-
serna av en mot marknadskrafterna stridande politik.

Ett exempel pa detta ar 6vergangen fran en nedreglerad” bostadslane-
rdanta till en marknadsanpassad rdnta subventionerad o6ver budgeten.
Statsmakterna uppnadde pa sa sdtt de bostadspolitiska malen utan att behova
snedvrida rintestrukturen pa marknaden. Riksbankens strdvan under den
senaste tiden att placera en allt storre del av statsupplaningen pa marknaden
utan anvdndande av tvangsmedel i form av regleringar ar ett annat
exempel.

I méanga hédnseenden har myndigheterna emellertid med hjilp av
regleringar fort en mot marknadskrafterna stridande politik. En grundlag-
gande fraga blir givetvis dd om de pa sa sitt lyckats na de mal de avsett resp.
vilka andra effekter som uppstatt och som de eventuellt inte 6nskat.

Skall man kunna ge nagra meningsfulla svar pa sadana fragor, maste man
ha tillgang till rimligt tillforlitliga studier av hur en viss typ av kreditpolitik
verkat i praktiken. Detta dr en svar uppgift och i sjalva verket saknar vii hog
grad palitliga studier av den svenska kreditpolitikens faktiska verkningar.

Dessa problem diskuteras i kapitel 4 och dar redovisas ocksa de tillgéangliga
studierna. Slutsatsen av dessa studier, som i forsta hand avser atstramningen
69/70, &r att regleringarna gav vissa resultat. Detta kan delvis sammanhénga
med att den svenska kreditmarknaden vid den tiden var mindre utvecklad
och professionell dn vad den ar idag.

I kapitel 4 analyseras vidare fran teoretiska utgangspunkter vilka effekter
man kan riakna med att en reglerande kreditpolitik far p& kort och pé lang
sikt.

1.3.1 Kortsiktiga effekter

De regleringsmedel som diskuteras i kapitlet dr utldningsreglering, likvidi-
tetskvoter, rénteréglering och emissionskontroll.

Slutsatsen av analysen ar att pa kort sikt finns det mycket som talar for att
man med hjélp av saddana regleringar verkligen uppnar de avsedda

13
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effekterna. Nér det galler likviditetskvoterna har emellertid dessa pa senare
ar pad grund av institutionella férdndringar — tillkomsten av en kort
penningmarknad — fatt en tendens att ge helt andra effekter 4n dem man
onskat.

1.3.2 Effekter pa lang sikt

Pa langre sikt tenderar emellertid regleringarna att i méanga fall inte ge de
verkningar man avsett. Genom att kreditvdsendet anpassar sig till reglering-
arna urholkas dessa och blir diarigenom mer eller mindre verkningsldsa. Det
sker overstromningar av medel mellan olika delmarknader och framfor allt
uppstar en omfattande kreditgivningsverksamhet vid sidan om den reglerade
delen av marknaden. Man kan fran myndigheternas sida motverka denna
tendens genom att successivt utvidga det omrade av kreditvasendet som
omfattas av regleringarna. Detta dr emellertid pa sikt en foga givande
verksamhet, eftersom den bara leder till att nya former uppstér, som faller
utanfoér den nya grinsen.

Sadana fenomen gor sig gillande inte bara da regleringarna &r langvariga
utan dven d& marknaden vénjer sig vid att regleringar kommer igen, nér laget
blir besvarligt. De som arbetar pa marknaden vidtar da forberedelser for att
mota regleringarna och bibehéller institutioner och foérbindelser som
motiverats av tidigare regleringar.

I Stefan Ingves’ expertrapport: ’Den oreglerade kreditmarknaden” och i
kapitel 3 beskrivs hur en oreglerad kreditmarknad vuxit fram och expanderat
kraftigt under 60-, 70- och 80-talen. Det dr uppenbart att tillkomsten av
denna marknad pa sikt har omintetgjort en stor del av de efterstravade
effekterna av regleringarna.

Effekten av regleringar paverkas emellertid inte bara av att det uppstar
institutioner och viagar vid sidan av regleringssystemet utan det har ocksa
uppstatt forandringar inom den reglerade delen av kreditvédsendet. Dessa har
stor betydelse for hur regleringar verkar. I inte ringa utstrackning &r dessa
forandringar en direkt foljd av regleringarna.

1.3.3 Professionaliseringen

En viktig fordndring under regleringsperioden dr att finansfunktionen
utvecklats starkt inom foretagen och att civilekonomer och andra professio-
nella ekonomer tagit 6ver de ledande befattningarna pa det finansiella
omradet inom ndringslivet och inom kreditvdsendet. Det betyder att
foretagen idag skoter sina finanser pa ett mycket mer sofistikerat sitt dn
tidigare, och att man darfor reagerar snabbare och mer rationellt pa den
forda kreditpolitiken.

Man har ocksa numera inom foretagen helt andra forutsittningar att
agera, eftersom man fatt tillgéng till snabbare och sikrare kunskap om det
egna foretagets och den egna bankens situation och till priser och villkor pé
olika finansiella marknader. Denna utveckling har mojliggjorts genom
datoriseringen, som medfoért en mycket stor fordndring. De uppgifter man
tidigare hade inom &ven mycket stora och vilorganiserade koncerner
rorande t. ex. den faktiska kassastdllningen i ett visst 6gonblick eller ldget
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betriffande tillgdngar och skulder nar det gillde forfallotider, valutaslag etc.
var mycket bristfélliga och primitiva. Har har skett en revolution. Den
innebir att riksbanken inte kan riakna med, att olika delar av kreditmark-
naden pa samma satt som tidigare fungerar oberoende av varandra.

1.3.4 En reglerad generation

En annan pataglig effekt av regleringarna &r att en hel generation av
bankmin och finansfolk har lart sig att leva med och anpassa sig till
regleringar.

P4 samma sitt som professionaliseringen betyder det att avstindet mellan
kort och lang sikt blir kortare och diarmed effekterna av en reglering
forsvinner snabbare.

1.3.5 Direkta och indirekta verkningar

Vi har ovan konstaterat, att det forefaller sannolikt, att man pa kort sikt kan
fa verkningar av regleringar dven om det dr sannolikt att effekterna dr mindre
nu n for 10 ar sedan.

Med effekt menar vi dé, att man lyckas paverka den variabel man direkt
inriktar sig pa. Det dr emellertid inte sikert att man déarvid uppnar det
resultat man verkligen vill na. Ett exempel kan fortydliga resonemanget.

Ett stdende inslag i alla kreditrestriktioner har varit att de i forsta hand
skulle ga ut 6ver konsumtionskrediterna, medan krediter till industrin skulle
beréras minst. Detta i den méan krediterna inte avsag kredit for byggande av
egen bostad. Sadana krediter har hela tiden varit starkt prioriterade.

Med konsumtionskrediter menas dérvid i praktiken bankernas krediter till
enskilda personer, nagot annat har man inte fortlopande statistik dver. Det
betyder alltsé att enskilda personer under nastan hela efterkrigsperioden haft
svart att i bankerna fa kredit for att kopa en dldre bostad, kopa bil eller
reparera bilen, kdpa bat, TV-apparat, mébler, hemutrustning, stereoanlagg-
ningar osv. Man har givetvis ocksé haft svart att fa kredit for att finansiera
den egna I6pande konsumtionen. Fér ménga ménniskor torde det vara den
senare typen av krediter som ordvalet “konsumtionskrediter”” ndrmast for i
tankarna. Sadana krediter 4r emellertid bara en mindre del av bankernas
krediter till privatpersoner. Enligt gjorda overslagsberdkningar torde det
réra sig om hogst 20 %. I vad mén myndigheterna verligen avsett att traffa
alla dessa olika typer av ’konsumtionskrediter”” dr oklart.

Vilka har da de reella effekterna av dessa restriktioner blivit? Lat oss som
exempel ta bilkrediterna.

Kan inte bilkoparen skaffa sig kredit i banken far han vinda sig till
bilhandlaren. I den mén denne inte har egna medel far han i sin tur véinda sig
till sin bank. Krediten faller da in under den mer gynnade delen av
kreditgivningen. Bilhandlaren kan ocksa véanda sig till exempelvis Volvo eller
Saab-Scania och fa krediten ordnad genom dem. I den mén dessa sedan
vinder sig till banken for finansiering av sin verksamhet ror det sig om
krediter som i alla ldgen har prioriterats — krediter till exportindustrin.

Den kredit bilképaren fatt under dessa omsténdigheter har varit avsevart
dyrare édn en direkt bankkredit. I sjalva verket har en betydelsefull del av
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bilhandelns vinst uppstatt inom finansrérelsen. Det betyder att de som koper
pa kredit kan sdgas subventionera de kopare, som har mdjlighet att fa
bankkredit eller betala kontant. Detta som f6ljd av att bilhandeln kunnat
halla ner bilpriserna med hjilp av vinsten pa finansrérelsen. Man kan
onekligen fraga sig om det &r denna effekt man efterstrdvar, nar man sténdigt
stiller de s. k. konsumtionskrediterna i skottgluggen.

1.3.6 Regleringars kostnader

Ovan har vi beskrivit olika anpassningsmekanismer som leder till att en
reglering blir verkningslos eller i varje fall far mindre effekt &n man ténkt
sig.

Sjilva denna anpassningsprocess innebar samtidigt en samhéllsekonomisk
kostnad. Méanga hogt kvalificerade tjanstemén kommer att syssla med en
improduktiv anpassning till regleringarna. Sérskilt pafallande blir detta om
anpassningen leder till att man bygger upp eller expanderar institutioner,
som faller utanfoér regleringarna. En del av finansbolagens tidigare mycket
starka expansion kan salunda forklaras av att de kunde léna upp sina medel
till rantor, som hélls nere av regleringarna och lana ut dem till rdntor, som
drevs upp av regleringarna. De formedlade alltsd pengar mellan den
reglerade och oreglerade delen av kreditmarknaden. Samtidigt behévde de
inte som banker avsitta en del av upplaningen till obligationskop, vilket
forbéttrade deras l16nsamhet.

Bakom finansbolagens snabba utveckling lag emellertid ocksa att de
utvecklade egna produkter och métte nya behov hos foretagen. Deras
expansion ledde s& sméningom till att de storre bolagen inrangerades i
regleringssystemet.

Regleringar kan stimulera till utvecklande av produkter som faller utanfor
regleringarna. A andra sidan hindrar de produktutvecklingen inom den
reglerade delen. Nya produkter passar inte in i systemet och tillats darfor
inte. Kontrollen av obligationsemissionerna har otvivelaktigt verkat pa det
sittet. Nar riksbanken & andra sidan 1978 sldppte kontrollen av bankernas
inldningsrantor skapades forutsattningar for den senare snabba utvecklingen
av bankernas inlaningsprodukter.

I den allminna debatten ondgdr man sig ofta 6ver att foretag mer 4dgnar sig
at finansiella investeringar och operationer &n at vad man uppfattar som
»produktiva” investeringar. Forklaringen ar naturligtvis att de finansiella
investeringarna ofta varit bade mer l6nsamma och mindre riskabla.
Exemplet med finansbolagen illustrerar hur regleringarna av kreditmarkna-
den kan ha bidragit till att 6ka omfattningen av sadan verksamhet.

Det sagda 4r exempel pa att regleringar leder till en inoptimal allokering av
vara resurser — ett sloseri med dessa. Detta ar den stora kostnad som ett
regleringssystem f6r med sig. Vi riskerar att resurserna inte kanaliseras till de
omraden och de foretag, som har den hogsta samhallsekonomiska 16nsam-
heten.

Som visas i kapitel 3 har undan fér undan strémmarna av finansiella
resurser mellan olika delar av ekonomin 6kat i omfattning. Det dr da viktigt
att det finns en vil och smidigt fungerande apparat fér denna omférdelning —
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en effektiv kreditmarknad. Gor det inte det uppstar betydande samhillseko-
nomiska kostnader.

1.4 Var forlorade oskuld

Vi har ovan diskuterat de resultat som den under efterkrigstiden forda
reglerande kreditpolitiken har lett till.

Vi har dérvid konstaterat att pa kort sikt har man méjlighet att na resultat
med regleringar. Pé sikt ger de emellertid inte de resultat man 6nskar. Detta
sammanhénger bl. a. med att kreditvisendet anpassar sig till regleringarna
och det uppstar en kreditmarknad vid sidan av regleringsystemet. Hirtill
kommer samhéllsekonomiska kostnader av regleringarna i form av felallo-
kering av resurser.

Nu kan givetvis olika personer komma till olika slutsatser, nér det giller att
avviga fordelar och nackdelar med regleringar. Det ir emellertid ocks4 s&,
att hela situationen dndrat sig, s att det idag ter sig mer naturligt att anviinda
sig av marknadskonforma medel i kreditpolitiken 4n tidigare samtidigt som
dessa medel blivit mer effektiva. Delvis dr denna féréndring en f5ljd av
regleringsingripandena.

1.4.1 Den korta penningmarknaden

En mycket viktig fordndring ar tillkomsten av den s. k. storinldningsmark-
naden sedan mitten pd 60-talet. (Se vidare kap. 3 och Lars Nybergs
expertrapport.) Framvéxten av denna marknad har i hég grad drivits pa av en
hérd tillimpning av likviditetskvotssystemet. Som foljd hérav har vi idag,
vilket vi tidigare inte hade, en fungerande kort penningmarknad i Sveri-
ge.

Detta har samtidigt medfort att likviditetskvoterna fatt annan verkan.
Tidigare innebar en héjning av likviditetskvoterna att de enskilda kreditin-
stituten strdvade efter att pressa ner sin utlaning for att pa sa sitt klara
kvoten. Detta var ocksa avsikten. Inlaningen tedde sig namligen under 50-
och 60-talet ur bankernas synvikel som ndgot som inte var paverkbart pa kort
sikt.

Idag far motsvarande hojning av kvoterna till effekt att bankerna gér ut
och férsdker kopa upp pengar pa den korta marknaden och dirmed sitter
press uppat pé rantenivan. Utlaningen pdverkas diremot inte pa kort
sikt.

A andra sidan betyder tillkomsten av denna korta marknad att det skapats
mycket biéttre forutsittningar for riksbanken &n tidigare att bedriva s. k.
operationer pa 6ppna marknaden.

Det bor hiér tilliggas, att en annan och mycket viktig avsikt med
likviditetskvoterna varit att forma bankerna till kép av stats- och bostads-
obligationer. Pa sa sétt har kvoterna ocksé verkat under hela tiden.
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1.4.2 Den langa marknaden har blivit kort

Ett annat exempel dr obligationsrantorna. I borjan pa 60-talet hade
statsobligationerna rédntorna bundna upp till 15 ar. For bostadsobligationer-
na var bindningen upp till 40 &r. Det fanns méjlighet till rantejustering efter
10 ar, men det var en ensidig ratt for lantagarna. Placerarna var bundna.
Under 60-talet och framfor allt under 70-talet steg sedan rdntenivan kraftigt.
Fran nivin 5 % i borjan pa 60-talet till ndrmare 15% i borjan pé
80-talet.

Genom placeringsplikt och likviditetskvoter pressade man under 60- och
70-talet pa banksystemet och forsikringsbolagen stora méngder stats- och
bostadsobligationer. For bankerna som finansierade sina obligationskop
med inldning, dir rdntan foljde diskontot, kom givetvis den stora miangden
lagprocentiga obligationer att bli en allvarlig belastning. Samma géllde stora
placerare som AP-fonden, SPP och andra livforsikrings- och pensionsan-
stalter. Deras forpliktelser hade kommit att folja inflationen och detta var
svart att forena med den laga forrdntningen pa det gamla obligationsinne-
havet.

Denna situation ledde till kraftiga krav frén placerarnas sida, att &ven om
obligationernas 16ptid var lang, sa skulle rantan endast bindas for kortare tid.
Dessa krav har gett till resultat, att det numera i Sverige inte ldngre ges ut
néagra obligationer dér rantan binds for mer dn 5 ar, bortsett fran enstaka
undantag. Vart femte ar justeras alltsd rdntan till marknadsnivan. Loptiden
kan sedan vara 10, 15, 20 eller 25 &r.

Detta betyder att det egentligen inte ldngre existerar nagon lang rénta i
Sverige och ddrmed inte heller forutsittningar for nagon sirskild lang
marknad. Det dr ndmligen uppenbart att pa en vil fungerande marknad ar
skillnaden mycket liten mellan ett femarigt lan och ett 25-arigt lan med
rantejustering vart femte ar. Vill placeraren i den senare typen av lan fa
tillbaka sina pengar efter 5 &r bor han utan storre svarighet kunna fa det.
Denna forandring, som finns ndrmare beskriven i kap. 6 och som ér speciell
for Sverige, dndrar patagligt forutsattningrna for kreditpolitiken.

1.4.3 De ekonomiska realiteterna slar igenom

Pa sikt klarar vi inte att rida spirr mot marknadskrafterna med de stora
problem det medfor. Nir det géller bostadsobligationerna anpassade man sig
salunda till marknadssituationen genom att forst lata rintesubventionerna ga
6ver budgeten och sedan i realiteten gora obligationerna halvkorta.

Riksbanken har vidare funnit att det inte lidngre dr praktiskt mojligt att i
samma utstrackning som tidigare finansiera de stora statliga budgetunder-
skotten hos banker och forsidkringsinstitutioner inklusive AP-fonden. Man
gar darfoér nu ut pad marknaden och méste da anpassa sig till marknadsrén-
tan.

Den réntan styrs & andra sidan numera i allt visentligt av det internatio-
nella rinteldget. De stora underskotten i var bytesbalans har tvingat fram en
omfattande utlindsk upplaning av staten och féretagen. Detta betyder att vi
an mer 4n tidigare dr sammanknutna med den internationella rinteutveck-
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lingen. Aven smé avvikelser ger kraftiga utslag i form av in- eller utflode av
valutor.

Tvénget att hela tiden halla uppe den utlindska upplaningen leder vidare
till att riksbanken numera vid kreditatstramningar inte primart stravar efter
att f4 ner den totala kreditvolymen. Ett viktigt mal blir istéllet att genom
atstramningar p4 hemmamarknaden driva ut foretagen pa den internatio-
nella ldanemarknaden.

Den kalla verkligheten och vara egna gérningar binder alltsa vara hander.
De stora underskotten i bytesbalansen och den statliga budgeten tvingar oss
att anpassa oss till marknadens krav i Sverige och utomlands. A andra sidan
underlittar t. ex. det minskade bostadsbyggandet och institutionella forén-
dringar 6vergéangen till en kreditpolitik med marknadskonforma medel.

1.5 Alternativet

Som en naturlig foljd av utvecklingen har alltsd de reglerande inslagen i
kreditpolitiken pa senare ar blivit mindre betydelsefulla. I dagslaget drivs i
stéllet kreditpolitiken i forsta hand genom en kraftfull straffrantepolitik fran
riksbankens sida och ett aktivt anvindande av kassakvoterna. Riksbanken ar
ockséd pé vig att borja arbeta med operationer pa 6ppna marknaden. De
nidmnda medlen dr just de som karakteriserar en politik som drivs med
marknadskonforma medel, dvs. den typ av politik som dr alternativet till en
kreditpolitik som arbetar med regleringar.

1.5.1 Marknadskonform kreditpolitik

I kapitel 5 beskrivs ndrmare funktionsséttet hos en politik, som anvénder sig
av marknadskonforma medel och metoder.

I kapitlet diskuteras ocksa vilka mal som det ar rimligt att stalla upp for
kreditpolitiken och arbetsfordelningen mellan den och finanspolitiken.

Det konstateras dérvid att det av manga skél forefaller olampligt att
forsoka uppna allokerings- och férdelningspolitiska mél med kreditpolitiska
medel. For att nd sidana mal bér man anvinda sig av finanspolitiska medel,
dvs. skatter och subventioner. Vad kreditpolitiken bor och ocksé i realiteten i
forsta hand inriktat sig pa ir de stabiliseringspolitiska mélen: full sysselsétt-
ning, snabb tillvaxt, 1ag inflationstakt och extern balans.

Mellan dessa olika mal foreligger det ofta en konflikt. En kraftfull satsning
pé full sysselsdttning kan medfora kostnadsstegringar och inflation. En
inriktning pa ett bibehallande av den externa balansen kan 4 andra sidan leda
till svarigheter med sysselsattningen. Ett besvérligt problem for kreditpoli-
tiken, liksom for annan ekonomisk politik, dr darfor att det ar svart att
samtidigt na alla mélen.

Det dr vidare sa, att det inte ar mojligt att stdlla upp en viss
sysselséttningsgrad, en viss 6kning av BNP eller en viss prisstegringstakt som
ett praktiskt anvidndbart mal for kreditpolitiken. Riksbanken har inga
mojligheter att direkt paverka den allmanna prisnivén, sysselsdttningen eller
BNP.
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Banken maste dirfor istillet inrikta sig pa intermedidra mal av typen en
viss 6kning av penningméngden eller kreditvolymen, en viss rénteniva eller
en fast vixelkurs. Riksbanken kan namligen direkt operera pa de marknader
dir penningmingden, kreditvolymen, réntan och véxelkursen bestdms. Hur
man bir sig 4t med detta beskrivs ndrmare i kapitel 5. I kapitlet diskuteras
vidare de samband som kan finnas mellan de intermedidra mélen och de
slutliga — de 6vergripande — mélen.

Vixelkurspolitiken ger exempel pa sddana samband. Har vi bestamt oss
for att halla en fast viixelkurs och lyckas med det, betyder det, att viistort sett
kommer att uppné malet att ha samma inflation som de lénder till vilka var
valuta ir knuten. Tenderar prisstegringarna att bli storre kommer valuta att
bérja stromma ut och vi far en press pa kronan. For att halla valutakursen
tvingas vi da till en restriktiv politik, som pressar priserna och som bl. a. kan
leda till rantehdjningar. Dessa skapar en situation da valuta kan borja
stromma tillbaka och kronan stirkas.

Det intermedidra mél som pé senare tid kommit att spela en dominerande
roll i manga ldnders kreditpolitik 4r penningmangden. Med detta mal
forknippas ofta en politik som bedrivs med marknadskonforma medel och
dir en 13g inflationstakt sétts fore en hog sysselsattning.

Som visas i kapitel 5 finns det en hel del férdelar med att arbeta med
penningméngden alternativt kreditvolymen som intermediart mél. Detta mal
kan emellertid mycket vél séttas sa, att man i forsta hand stravar efter full
sysselsittning. Det ligger heller inte i sakens natur att man inte kan anvénda
sig av reglerande medel for att na ett penningméngdsmal.

I Sverige har sedan lang tid viaxelkursen statt i centrum fér kreditpolitiken.
Aven om vi inte lyckats sirskilt vél i praktiken, s& har hela tiden strdvan varit
att halla en fast vixelkurs. P4 senare tid har detta kommit att bli det helt
dominerande mélet. Som f6ljd av bristen pa balans i var ekonomi krdvs det
standig vaksamhet fran riksbankens sida och mycket aktiva atgirder for att vi
skall klara malet.

1.6 Vixelkursen det centrala malet

Enligt vir mening bor vi ha en fast vixelkurs som det centrala intermediéra
malet for kreditpolitiken. Med tanke péa att vi hittills inte kunnat och
sannolikt inte heller i framtiden kommer att kunna helt klara detta mal, 4r det
mer rittvisande att séiga, att malet ar en styrd vaxelkurs. Med styrd vixelkurs
menar vi dirvid en fast vixelkurs, men diar man pa ett planerat och medvetet
sitt kan gora justeringar fran tid till annan.

Alternativet till malet en fast vaxelkurs ér en flytande véxelkurs. Det finns,
som beskrivs i kap. 5, erfarenheter av sadan politik frdn andra ldnder. Dessa
erfarenheter dr sddana, att man, nér det giller linder av var typ, dvs. smé
lander med stort utlandsberoende har anledning rdkna med mindre goda
effekter.

I praktiken innebér malet en fast vaxelkurs att riksbanken méste inrikta sig
pa att hdlla de korta rdntorna i Sverige i nivd med de internationella.
Situationen ar dirvid fér Sveriges del sddan, att aven sma avvikelser leder till
valutarérelser av betydande omfattning. Vi tvingas darfor att rittain ossidet
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internationella ridnteledet om vi skall klara att hélla vixelkursen. I samma
man minskas mojligheterna att samtidigt styra kreditvolymen eller penning-
maingden.

Den svenska riantepolitiken bestdms alltsd av politiken i de stora
industrilinderna. Detta ar i och for sig inte alltid s& tilltalande och i den
svenska diskussionen har vi en tendens att diskutera var kreditpolitik som om
vi hade mojlighet att pa sikt driva en avvikande linje. Dessa mojligheter har
sedan lidnge varit sma och detta galler i 4n hogre grad for narvarande. Véra
svarigheter att komma till ratta med underskotten i var statsbudget och var
bytesbalans gor att véart beroende i sjilva verket hela tiden okar.

1.7 Det behovs medvetna atgirder

Kreditpolitiken bedrivs alltsd sedan ldange med en styrd vixelkurs som det
centrala malet. Omstandigheterna har vidare lett till, att riksbanken numera i
huvudsak arbetar med marknadskonforma medel. Under sddana omstandig-
heter kan man fraga sig, om det finns sa stor anledning att dndra den
kreditpolitiska lagstiftningen. Detta dven om man ar kritisk mot en
reglerande kreditpolitik.

Detta vore emellertid en forhastad slutsats. Ett védsentligt argument for
anvdndande av marknadskonforma medel dr att man déarigenom undviker de
samhillsekonomiska kostnader som en regleringspolitik medfor och & andra
sidan vinner de fordelar som en vil fungerande kreditmarknad medfér. Med
de svara problem vi star infor ar det vdsentligt att marknaden verkligen
fungerar vil.

En vil fungerande marknad uppstar emellertid inte av sig sjédlv. Vi har
tidigare pekat pa, att kreditmarknaden, dess institutioner och de ménniskor
som opererar pa den under lang tid har lart sig att leva med och anpassa sig till
regleringar. Detta betyder & andra sidan att det kommer att ta en hel del tid
och krdva anstrdngning av de agerande pa kreditmarknaden att lira sig leva
med, anpassa sig till och reagera snabbt och rationellt pa en marknadskon-
form politik.

Ett viktigt inslag i en marknadskonform politik &r s. k. operationer pa
O6ppna marknaden av riksbanken. Sadana operationer gir ut pa att
riksbanken genom att kopa och silja olika typer av virdepapper pa
marknaden paverkar rdntenivan och penningmangden. Sadan verksamhet ar
sedan gammalt vanlig i de stora industrilinderna och beskrivs i vanliga
larobocker i kreditpolitik. Manga torde ocksa forestilla sig att den svenska
riksbanken sedan gammalt bedriver denna typ av operationer. S& ar
emellertid inte fallet. Som framgér av kapitlen 2 och 5 har riksbanken i sjélva
verket inte bedrivit nagra marknadsoperationer sedan borjan pa 50-talet.
Det bor dock tilldggas att under sommaren 1982 har det uppstatt en situation,
da riksbanken blivit mer aktiv och fatt battre mojligheter bedriva operationer
péa 6ppna marknaden, dven om man dnnu inte fullt utnyttjat dem. Tekniken
for operationer pa 6ppna marknaden diskuteras mer i detalj i kapitel 5.

Att vi sa lidnge levt med regleringar betyder alltsd att en mer marknads-
konform politik skall utformas och handhas av personer som i stor
utstridckning saknar praktiskt erfarenhet av en saddan politik. Detta géller
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sdval tjansteméannen i riksbanken som i affirsbanker, sparbanker, finansbo-
lag, férsakringsbolag etc. For att forverkliga en sddan politik krivs det darfor
mycket medvetna anstridngningar, bl. a. i form av utbildning, s att man inom
kreditmarknadens institutioner bygger upp det ndédvindiga kunnandet. Att
astadkomma en vil fungerande marknad ér en besvirlig och tidskriavande
process. I Lars Nybergs expertrapport De svenska bankcertifikaten”, ges
exempel pa dessa svarigheter och problem.

1.8 Vara slutsatser

De resonemang vi hittills fort har lett oss fram till féljande slutsatser:

Det centrala malet for riksbankens politik bor vara en styrd vixelkurs.
Detta utesluter givetvis inte att man samtidigt genom kreditpolitiken
forsoker na dven andra stabiliseringspolitiska mél. Det kan t. ex. innebira att
man vill &stadkomma att penningméangden eller kreditvolymen inte 6kar mer
an vissa tal.

Allokeringspolitiska och férdelningspolitiska mél bor & andra sidan
tillgodoses med andra medel @n de kreditpolitiska, dvs. i férsta hand med
finanspolitiska atgarder.

En kreditpolitik, som anvénder sig av marknadskonforma medel, ir enligt
var mening vil sa effektiv som en reglerande politik, nér det giller att na de
stabiliseringspolitiska malen. Detta sammanhénger med att effekten av
regleringar snabbt urholkas om de anvénds som ett normalt inslagi politiken.
P4 sétt som vi beskrivit tidigare har regleringar ocks& andra nackdelar.

Aven en kreditpolitik som anvinder sig av marknadskonforma medel har
givetvis sina nackdelar och sin begrinsning. Den har emellertid den
uppenbara fordelen, att den medfér ett effektivt och decentraliserat
beslutsfattande rérande investeringar och sparande.

Det sagda utesluter emellertid inte, att vi enligt vdr mening behéver en
kreditpolitisk lagstiftning. For atti akuta krissituationer fa tillréckligt ridrum
och kunna undvika t. ex. kraftiga rianteutslag behover vi ha méjlighet att
tillfalligt kunna tillgripa regleringar.

Det édr samtidigt vésentligt att denna lagstiftning liksom andra atgérder
utformas pé ett sddant sétt att vi far en utveckling mot en effektiv och smidigt
fungerande kreditmarknad. I ett sddant system &r givetvis fortlépande
kontakter mellan riksbanken och kreditinstituten ett viktigt inslag. Samtidigt
ar det viktigt att eventuella Overenskommelser &r i verklig mening
frivilliga.

1.9 De akuta problemen

Hur klarar da en marknadskonform politik de problem som vi nu star infor pa
kreditmarknaden?

Ett stort problem for den svenska kreditpolitiken dr hur man skall kunna
finansiera de stora budgetunderskotten utan negativa verkningar pa ranteut-
vecklingen och industrins investeringar. Det drinte minst med tanke pa detta
som riksbanken varit angeldgen att bibehalla rénteregleringen.
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Dessa fragor diskuteras i kap. 6. Dérvid konstateras for det forsta att i
realiteten kommer liksom hittills en betydande del av det statliga underskot-
tet att finansieras genom upplaning utomlands. Resten maste emellertid pa
néagot satt placeras i Sverige.

Som tidigare beskrivits dr det nddvandigt att placera en allt storre del av
denna upplaning ute p& marknaden, eftersom man narmar sig taket nir det
giller placering hos AP-fonden, forsakringsbolag, pensionsinrattningar och
banker. Statsmakterna har fruktat att en sddan omlédggning av placerings-
politiken inte skall bli mdjlig utan att erbjuda placerarna kraftigt hojda
riantor. Samtidigt forestiller man sig, att hushallens kreditefterfragan &r
mycket rinteokénslig pa grund av skattesystemets effekter. Slutresultatet
skulle da bli — om dessa investeringar dr mer rantekansliga — att det blir
industrins investeringar som i forsta hand tréngs tillbaka.

Skattesystemets effekter pa de rintor privatpersoner i verkligheten far
betala behandlas i kap. 6, som i sin tur bygger pa Jonas Agells och Jan
Soderstens expertrapport “Skatteregler och realinvesteringar”. Denna
utredning visar att i sjdlva verket ar skattesystemets diskriminering av
bolagssektorn jamfort med hushallssektorn mindre d4n man tidigare férmo-
dat. Bolagen tal” nistan lika hoga rantor som hushllen. Detta giller
sirskilt efter den nyligen genomférda skattereformen.

Det har ocksd under sommaren 1982 visat sig att det varit mojligt att
placera mycket betydande delar av statsupplaningen pa4 marknaden utanfér
bankerna utan nigon pétaglig hdjning av rdntenivan. Redan under den forsta
manaden har salunda pd marknaden placerats totalt 7,7 miljarder i den nya
typen av statspapper —statsskuldvéxlar. Detta har kunnat ske utan att rantan
behovt hojas med mer dn 0,25 %.

Enligt analysen i kap. 6 finns det heller inte anledning forestélla sig att en
mer marknadsmissig placering av statsskulden skulle behova leda till en
kraftig hdjning av réntenivan.

Det ir ocksé tydligt att om den svenska rantenivan i stort sett och pa sikt
styrs av den internationella, s& ar en sddan effekt inte mojlig. Skulle den
svenska nivan varaktigt stiga 6ver den internationella bor medel stromma till
och nivén ater sjunka.

Nir det giller de korta rdntorna foreligger numera, som namnts, ett
mycket nidra samband mellan de svenska och de utlindska rédntorna.
Utvecklingen gar ocksd snabbt mot att det inte lingre blir mojligt for
riksbanken att isolera rdntenivan pa vissa delmarknader fran réntenivén i
ovrigt. Denna fraga utvecklas narmare i kapitel 3 och 4.

Det bor i och for sig inte vara s svrt att intressera hushéllen for att placera
en del av sina pengar i statspapper. Vad det giller ar att formé dem att byta
sina inlaningsmedel i bank mot obligationer. Inldningsmedlen &r idag i
svenska banker i praktiken avista och mojligheten att utan férlust och
omgéng kunna férfoga 6ver medlen ér viktig for hushallen. Omséttningen pa
kontona ar ocksa hog. Detta hindrar inte som visas i kap. 3, att hushéllens
totala inléning i bankerna 4r utomordentligt stabil. For att det skall vara
mojligt att forma hushéllen att flytta 6ver sina medel till statspapper, méste
riantebindningstiderna dérfor vara korta och det maste finnas en marknad,
didr man enkelt kan sélja sina papper. Daremot behdver inte 16ptiden pa
obligationerna vara kort. Dessa fragor behandlas ndrmare i kap. 6.
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Lyckas man placera en betydande del av statsupplaningen hos hushallen
blir effekten att bankernas volymokning hejdas. Volymerna kan i sjilva
verket komma att ga ner. Detta kan ge bankerna problem, men innebir
samtidigt en dtergang till mer marknadsmassiga férhallanden pa kreditmark-
naden.

1.10 Forslag till ny lagstiftning

1.10.1 Problemet

Vi anser alltsa att kreditpolitiken skall bedrivas med marknadskonforma
medel och att regleringar endast bor tillgripas i krissituationer och for kortare
perioder.

Detta ér ocksd den grundinstéllning som legat bakom tilkomsten av den
nuvarande lagstiftningen. For att tillgodose detta syfte har man salunda
uppstéllt regler for under vilka omstandigheter regeringen kan ge riksbanken
rdtt att tillgripa olika typer av kreditpolitiska medel.

For rédntereglering, placeringsplikt och utlaningsreglering har man darvid
angivit att det maste foreligga ’synnerliga skil” for att sidana medel skall fa
anvandas. Uttrycket “synnerliga skal” ar ur juridisk synpunkt ett mycket
starkt uttryck. En skdrpning av uttryckssittet skulle innebira att man i nista
steg fick tala om “endast vid krig, krigsfara eller dylikt”. Lagstiftaren har
vidare foreskrivit att dessa medel endast far anvindas under begrinsad tid —
hogst ett &r. En ytterligare sparr ligger i forhallandet att lagen har getts
begrédnsad giltighet. Till en borjan omprévades den vart tredje ar. For
nédrvarande dr den forldngd pa 2 ar.

Som framgétt av den tidigare framstéllningen har under efterkrigstiden ett
vdsentligt inslag i kreditpolitiken varit regleringar och ett anvindande av
medel som endast skulle fa tillgripas ndr “’synnerliga skil” férelig. Som
papekats tidigare betyder detta inte att man formellt sett haft regleringar i
kraft under ldnga perioder. Men det foérhallandet att kreditvisendet haft
klart for sig och ging pa gang upplevt att riksbanken inte har nigra
svarigheter att fa regeringens medgivande till regleringar har inneburit att
riksbanken under mellanperioderna kunnat ge och fa 4tféljda rekommen-
dationer som i realiteten inneburit i stort sett detsamma som en formell
reglering.

Man kan nu fraga sig hur det egentligen kan komma sig att verkligheteni sa
hog grad avvikit fran intentionerna. Forklaringen hértill 4r nog att det pa
detta omrade liksom inom ménga andra delar av samhillelig verksamhet 4r
lockande for de beslutande instanserna att tillgripa regleringar.

Det uppstér givetvis fran tid till annan problem eller missférhallanden som
uppmaérksammas i massmedia och av opinionsgrupper och dar man kan peka
pé fall som ter sig upprorande eller oroande. Det kan t. ex. gilla, att nagot
bostadsbygge inte fétt sin finansiering ordnad. Det dr naturligt att de politiskt
ansvariga far frigan vad man egentligen tinker gora &t saken. Det ligger da
ndra till hands att inféra en reglering, som forefaller att direkt angripa
problemet. Denna kan sedan i sin tur leda till snedférdelningar i ekonomin,
en dyrbar byrékratisk apparat och mycket arbete for de foretag och den
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allminhet som utsitts for regleringen. Dessa effekter ter sig emellertid i
beslutsogonblicket som mer abstrakta och framtrdder klart ofta forst pa
langre sikt. Det ar dérfor svart att levandegora dem for allménheten.

I andra fall betingas regleringarna av att man befinner sig i en akut
krissituation, dér ett reglerande ingrepp ar vil motiverat.

Niar man sedan vil infort en reglering har denna en tendens att bli mer
langvarig dn som fran borjan var avsett. Aven om forhéllandena dndrat sig
och regleringen egentligen inte ldngre behovs, ter det sig anda oroande att
avskaffa den. Det kédnns lugnare att ha den kvar.

— Vi dr snart i en ny kris och da &r det bra att snabbt kunna gripa till
regleringen.

Man kan vidare hdvda att eftersom regleringen i dagsldget ar ratt
verkningslos, sa gor den heller inte sa mycket ohégn.

Den hér typen av argumentering kan man néstan alltid fora och déarfor ar
ocksa regleringar seglivade.

1.10.2 Losningen av problemet

Var uppfattning &r alltsd att det ligger i systemets natur att regleringar litt
infors och drdjer sig kvar och att sparrar av den typ, som man anvander sig av
i den nuvarande lagstiftningen, inte innebér nagot reellt hinder for en sddan
utveckling.

Skall det bli mojligt att rora sig i riktning mot en kreditmarknad med allt
mindre regleringar och allt mer anvidndande av marknadskonforma medel,
maste vi skapa en situation dar statsmakterna verkligen drar konsekvenserna
av sin grundinstallning. Detta gér man om den kreditpolitiska lagstiftningen
utformas pé ett sadant sitt, att den inte ger mojlighet for riksbanken och
regeringen att anvidnda regleringar annat dn under korta perioder. Savél
riksbanken som de p&4 marknaden arbetande instituten vet da, att regleringen
med nodvindighet ar tidsbegransad och att darefter intrédder en icke reglerad
period. Detta betyder att riksbanken samtidigt som den bérjar tillimpa en
reglering maste borja fundera 6ver hur den marknadskonforma politiken
skall bedrivas ndr regleringen upphor. Detta kommer de pa marknaden
agerande att vara mycket medvetna om, och det kommer inte att finnas
négon anledning for dem att bygga upp institutioner och forfaranden, som
endast dr intressanta under en kortare regleringsperiod. Man bor pa detta
satt fa en effektiv sparr mot en expansion av den oreglerade kreditmarkna-
den.

Ett centralt inslag i vart lagforslag ar darfor 4 § dar det stadgas att
utlaningsreglering, placeringskrav och rantereglering kan tillimpas i hogst
ett ar och att om ett sadant medel har anvénts under viss tid, fair man inte
anvidnda det medlet eller nagot annat av de nimnda medlen under en lika
lang tidsperiod. Den oreglerade perioden maste dock vara minst 4 ménader.
Det betyder alltsa att efter en regleringsperiod maste alltid f6lja en minst lika
lang regleringsfri period. Regleringsfriheten méste dérvid omfatta inte bara
det anvdnda medlet utan samtliga av de nimnda medlen. Detta for att
riksbanken inte skall frestas ats. a. s. dka slalom mellan medlen och ddarmed i
realiteten infora en kontinuerlig reglering. Att den regleringsfria perioden
satts till minst 4 manader sammanhanger med att vi vill undvika att man
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tillimpar mycket korta regleringsperioder med atf6ljande korta reglerings-
fria perioder. Det skulle ocksa i realiteten kunna leda till att vi fick en
fortlopande reglering.

Som framgér av 4 § omfattar vart lagférslag utéver de nimnda medlen
dven kassakrav. Detta dr emellertid ett medel som vi tinker oss att
riksbanken kan anvénda fortlopande. Forslaget om tidsbegrénsning omfattar
alltsd inte detta medel.

Enligt vr mening kommer med denna konstruktion av lagstiftningen savil
riksbanken som 6vriga pd marknaden agerande att arbeta i riktning mot en
situation ddr anvandandet av marknadskonforma medel ir det normala.
Fran riksbankens sida kommer man sikerligen ocksd att vara mycket
aterhdllsam med att begara tillstind att anvinda regleringar, eftersom det ju
innebir att banken sedan har skjutit bort sitt krut for en tid. Man kan alltsa
vinta sig att riksbanken endast kommer att begéra tillstdnd att anvianda
regleringar i lagen, dir det verkligen foreligger “synnerliga skil”.

Det kan naturligtvis uppsta situationer av helt extraordinir natur.
Riksdagen har da givetvis méjlighet att géra undantag fran grundregelni4 §,
att en reglerad period alltid skall foljas av en oreglerad. Vi foreslar att
regeringen i en sddan situation skall kunna hos riksdagen begira en
forlangning pa hogst ett ar av ett kreditpolitiskt féorordnande, om det ir
oundgéngligen nddvéndigt for att motverka en allvarlig obalans i samhalls-
ekonomin.

1.10.3 Vem beslutar?

En viktig frdga i sammanhanget ar givetvis vem som fattar beslut om att en
viss kreditpolitisk reglering skall tillgripas. Enligt vir mening borde det mot
bakgrunden av de ovan beskrivna reglerna i 4 § vara mest limpligt att
beslutet fattades av riksbanksfullméiktige. Det skulle frimja snabbheten och
ndgon risk for att riksbanken i otid skulle fatta sddana beslut foreligger enligt
var mening inte. Det r emellertid tveksamt om en sd langtgaende delegering
av beslutanderétten direkt till riksbanken ér férenlig med regeringsformen.
Det ror sig ju om atgérder som kan paverka den ekonomiska situationen for
enskilda réttssubjekt och som darfor skall regleras i lag. Enligt vir mening
har invindningen i detta fall foga saklig tyngd och star heller inte i
Overensstimmelse med att man sedan gammalt accepterat att riksbanken i
sin egenskap av centralbank vidtar atgirder som i ménga ligen har mycket
kraftigare verkningar for enskilda rattssubjekt én de regleringar det hir ar
frdga om. Riksbanken har ju sélunda full frihet att faststilla vilka villkor man
vill for bankernas 1an i riksbanken, dndra diskontot och vixelkursen och gora
Oppna marknadsoperationer.

Med beaktande av denna forfattningsméssiga invindning har vi emellertid
utformat forslaget sé, att medlen liksom nu far tillgripas forst efter beslut av
regeringen och pa forslag av riksbanksfullmiktige.

Vi har vidare i lagen angivit i allménna ordalag de grunder pa vilka sddana
beslut fér fattas. Grunderna skall vara att “det dr nodvéndigt” att tillgripa
medlet fOr att “upprétthalla balans i samhéllsekonomin eller uppné de andra
mél som riksdagen faststallt for riksbankens penningpolitiska verksamhet”.
Vi menar inte att en sddan formulering innebér nigon reell restriktion i



SOU 1982:52 Sammanfattning och slutsatser 27

beslutsfattandet, men den ar en kodifiering av var uppfattning att kreditpo-
litikens centrala uppgift 4r att na de stabiliseringspolitiska malen. Andra mal
bor man endast undantagsvis forsoka na med den typen av politik.

I kap. 6 och 7 exemplifieras under vilka omstdndigheter det kan vara
motiverat att sdtta lagstiftningen i kraft.

Eftersom det alltid &r svart att veta i forvdg hur en kreditpolitisk
lagstiftning i praktiken kan komma att verka och eftersom forhallandena kan
andra sig, anser vi vidare att det dr lampligt att lagstiftningen loper pa en
period av tre ar, varefter man far tillfille till omprévning.

Enligt var mening bor regeringen ndr den fattar beslut om en viss
kreditpolitisk reglering binda riksbankens hdnder sa litet som mojligt.
Riksbanken far alltsa enligt forslaget vittgaende mdojligheter att utfarda
detaljforeskrifter. Sddana foreskrifter har naturligtvis ofta mycket stor
betydelse for hur en reglering verkar i praktiken.

1.10.4 Lika behandling

Ett grundldggande drag i svensk lagstiftning och i myndigheternas agerande
ar att olika rattssubjekt skall behandlas lika. Nér det géller keditmarknaden
uttryckte 1971 ars kreditpolitiska utredning det sa, att olika kreditinstitut
borde behandlas pa ett fran konkurrenssynpunkt i mojligaste man likartat
satt”. Myndigheternas ingripanden skall alltsa vara konkurrensneutralai den
man riksdagen inte beslutat att gynna eller missgynna vissa kategorier.

Som narmare utvecklas i kapitel 7 ar det emellertid en invecklad fraga vad
man vid en kreditpolitisk reglering egentligen skall mena med lika
behandling. Det ér inte sa enkelt att lika behandling alltid innebér att alla
institut skall ha exempelvis samma placeringskrav eller tillatas samma
procentuella 6kning av utldningen. Eftersom olika institut har olika
inriktning av sin rorelse, olikartade utgangsldgen osv., sa kan det i sjdlva
verket vara sa att kraven bor differentieras for att man i verklig mening skall
uppna en lika behandling.

En rimlig 16sning av problemet forefaller vara, att riksbanken i den man
den differentierar mellan olika institut, ocksa ar tvungen att redovisa skélen
for denna sarbehandling. Man skall alltsa visa, att man genom sérbehand-
lingen uppnar en hogre grad av lika behandling &n man annars skulle erhalla.
Detta betyder att det kommer att finnas underlag for en saklig diskussion och
ett tvang for riksbanken att analysera sina foreskrifter fran dessa utgangs-
punkter. Bestimmelser om detta finns i 6 §.

Vill man uppna lika behandling dr det naturligt att forsoka fa med i
regleringen alla institutioner som verkar pa den marknad som man reglerar.
Vi har dérfor stridvat efter att gbra lagstiftningen sadan, att det finns
mojligheter att ingripa mot praktiskt taget alla typer av kreditinstitut och
aven mot sadana institut, som kan tédnkas uppsta i framtiden. Man kan mot
detta mojligen invdnda att man pa sa sitt riskerar att gora regleringarna
onddigt omfattande. En del institut kan ju spela en mycket ringa roll pa
kreditmarknaden. Vi tror emellertid det dr viktigt att denna mojlighet finns.
Eftersom det under alla omstdndigheter ror sig om korta regleringsperioder
kan givetvis institutioner av ringa betydelse undantas. Dessa institutioner
kommer & andra sidan att vara mycket medvetna om att for den hiandelse de
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forsoker utnyttja situationen, riskerar de att fingas in av nitet.

Man kan ocksa lugnt utgd frén att i den mén likabehandlingsprincipen
allvarligt sdtts i fara, kommer inte sadana undantag att bli opétalta fran
konkurrerande instituts sida. Dessa har da mojlighet att &beropa bestim-
melserna i 6§, enligt vilka riksbanken maste limna skil foér dven sadan
sdrbehandling.

1.10.5 Utformningen av medlen

De reglerande medel som kan tillgripas ar enligt vart forslag utldningsregle-
ring, placeringskrav och réantereglering. Anvédndningen av dessa medel &r
tidsbegransad. Hartill kommer kassakrav som &r ett medel vilket ténkes bli
anvint fortlopande.

I jamforelse med nuvarande lagstiftning betyder detta att emissionskon-
troll, likviditetskrav och sarskild placeringsplikt utgar ur medelsarsenalen.
Att vi utmonstrat dessa medel beror inte pa att vi velat forsvaga riksbankens
arsenal, utan sammanhénger med att utvecklingen gjort att medlen antingen
i sin nuvarande utformning far mindre lampliga verkningar eller att vi
tillgodosett de mal man velat uppnd med medlen genom den utformning vi
givit de av oss foreslagna medlen.

Vill man sdlunda reglera utldningen bor man enligt vir mening anvénda sig
av utldningsreglering. Vill man férma kreditinstituten att kdpa bostadsobli-
gationer och statspapper, ar placeringskravet det naturliga medlet. Detta
krav har i detta hinseende samma effekt som det tidigare likviditetskravet.
Den sérskilda placeringsplikten har aldrig anvénts i praktiken och férefaller
inte att vara négot dndamalsenligt sitt att 15sa de problem man ténkt sig
kunde uppsta.

Genom emissionskontrollen har man tidigare velat paverka dels utlanings-
volymen, dels rédntenivan. Genom den utformning vi gett utlningsreglering-
en tilldogoses behovet att reglera utlaningsvolymen. Som foljd av de
samband som finns pa kreditmarknaden kommer en réintereglering dven att
styraden allménna nivén pa obligationsrantorna. Nagon sirskild reglering av
dessa behOvs darfor inte. Detta sa mycket mer som en sadan reglering med
nodvandighet blir mycket detaljerad, vilket vi anser oldmpligt.

Nir det giéller ranteregleringen har vi dragit konsekvenserna av nuvarande
praxis att sidan reglering endast avser utlaningsrintorna och inriktar sig pa
genomsnittsrdntorna. Det forefaller inte finnas skél for att riksbanken skall
ha mojlighet att reglera dven inlaningsrdntorna.

1.10.6 Raitt att anfora besvir

I diskussionen rérande den kreditpolitiska lagstiftningen har man géng efter
annan hdvdat att det av rittssdkerhetsskdl borde finnas mojlighet till
Overklagande av riksbankens beslut. Mot detta har anforts att riksbanken ar
riksdagens verk och att darfér endast riksdagen kan overprova dess
beslut.

Enligt vart forslag ges, som namnts, riksbanken mycket fria hinder nir det
giéller att utfarda foreskrifter betraffande tillimpningen av de olika typerna
av kreditpolitiska medel. Det ar uppenbart att utformningen av dessa
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foreskrifter har stor betydelse for hur en reglering slar i praktiken. Mot den
bakgrunden forefaller det rimligt att det skall finnas en mdjlighet for de
berorda kreditinstituten att anfora besvar 6ver de av riksbanken utfdrdade
foreskrifterna. Vi har heller inte ansett, att statsrattsliga skal utgor nagot
formellt hinder mot en sddan besvirsrétt. Det skulle & andra sidan vara
orimligt om man darigenom kunde férsena genomférandet av atgérderna.
Riksbankens beslut bor alltsa ha omedelbar verkan. Vinner besviren gehér
far det senare ge anledning till &ndrade foreskrifter.

Besviren kan gé ut pa att foreskrifterna ar sddana, att de innebar en icke
forsvarbar sirbehandling av vissa institut och darfor star i strid med
bestimmelsernai 6 §. P4 samma sétt kan besvaren gélla att riksbanken utan
rimliga skdl undantagit vissa institut frn regleringen. Man kan vidare tdnka
sig att riksbanken utfirdat sddana bestimmelser betraffande t. ex. forrént-
ningen av kassakvotsmedel att man i realiteten infOrt en reglering. Banken
kan sdlundat. ex. ha beslutat att institut som héller siginom en av riksbanken
rekommenderad ram betraffande utlaningsokningen, far hogre férréntning
pé sina medel 4n institut som inte gor det. Ett sddant forfarande star
uppenbarligen i strid med den foreslagna lagstiftningens mening och dver
sadana foreskrifter borde man alltsd kunna anféra besvir.

Analogivis borde det enligt den nya lagstiftningen vara riksbanken
fraimmande att differentiera upplaningsvillkoren i riksbanken for olika
banker for att pa s sitt i realiteten infora en reglering. Onskar man anvinda
regleringar star i stillet det i lagstiftningen angivna forfaringsséttet till
buds.

Nér det géller besvar over av riksbanken utfardade foreskrifter forefaller
det naturligt, att dessa besvar avgors av regeringen. Det 4r ju regeringen som
gett riksbanken tillstand att anvanda sig av ett visst kreditpolitiskt medel och
regeringen bor da kunna prova om medlet anvinds pa ett sdtt som stér i
Overensstammelse med lagstiftningens syfte.

Annorlunda forhaller det sig med beslut som riksbanken fattar rorande
foreldggande av vite eller sdrskild avgift. Sddana beslut bor berérda institut
ha mojlighet att 6verklaga hos regeringsrétten.
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1.11 Lagforslag

Forslag till
Kreditpolitisk lag

Hérigenom foreskrivs foljande.

Allméinna bestammelser

1§ Om det dr nodvindigt for att uppratthalla balans i samhéllsekonomin
eller uppné de andra mal som riksdagen faststéllt for riksbankens penning-
politiska verksamhet, kan regeringen pa framstdllning av fullmiktige i
riksbanken férordna att riksbanken far anvanda sddant kreditpolitiskt medel
som anges i denna lag.

2 § I denna lag forstas med

1. bankinstitut: bankaktiebolag, sparbank och centralkassa fér jord-
brukskredit,

2. forsikringsinstitut: allmanna pensionsfonden och férsikringsforetag
med svensk koncession,

3. kreditinstitut: bankinstitut, jordbrukskassa, kreditaktiebolag, finans-
bolag, forsdkringsinstitut, landshypoteks- och stadshypoteksinstitutio-
nerna och Svenska skeppshypotekskassan.

Med kreditintitut kan jamstallas sddana bolag, foretag, fonder eller annan
som avses i 5 § andra stycket.

3§ Kreditpolitiska medel enligt denna lag dr kassakrav, utlaningsreglering,
placeringskrav och rédntereglering.

4 § Forordnande om kassakrav giller tills vidare, om annat ej anges.

Foérordnande om utlaningsreglering, placeringskrav eller rintereglering
giller for hogst ett &r. Om det dr oundgangligen nodviandigt for att motverka
en allvarlig obalans i samhéllsekonomin, kan regeringen pa begiran av
fullméktige i riksbanken foresla riksdagen att besluta om att tillimpningen av
sadant kreditpolitiskt medel far forlangas for viss tid, dock hogst ett &r.
Under tid da riksmote ej pagar kan forldngning beslutas av riksdagens
finansutskott for tiden till dess riksdagen kan besluta i saken.

Har utlaningsreglering, placeringskrav eller réntereglering tillimpats
under viss tid, far inget av dessa kreditpolitiska medel anvindas under den
foljande lika ldnga tidsperioden, dock minst fyra ménader, savida ej
riksdagen eller finansutskottet enligt andra stycket beslutar annat.

5§ Forordnande om kreditpolitiskt medel kan avse ett eller flera slag av
bankinstitut, forsakringsinstitut eller andra kreditinstitut.
Regeringen kan pa begaran av fullméktige i riksbanken férordna att med
kreditinstitut vid tillimpningen av denna lag skall jamstéllas
1. fondkommissionsbolag,
2. andra foretag, fonder eller annan som offentligen utbjuder obligatio-
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ner, forlagsbevis eller andra fér den allmidnna rorelsen avsedda
skuldebrev, eller

3. annan som yrkesmdssigt och som sin huvudsakliga verksamhet
bedriver kreditgivning.

6 § Riksbanken meddelar de foreskrifter som behovs for anvdndningen av
kreditpolitiskt medel.
Om sirskilda skil foreligger for sadan siarbehandling, far riksbanken
1. begrdnsa anvindningen till ett eller flera slag av institut,
2. undantaga visst institut,
3. utfdrda olika foreskrifter for skilda institut.
Skilen for sarbehandling enligt andra stycket skall anges i beslutet.

Kassakrav

78§ Med kassakrav avses ett krav pa att ett visst minsta belopp av
kreditinstituts medel skall finnas pa checkrikning i riksbanken eller placeras
pa annat sdtt som riksbanken bestimmer. Med sadana placeringar kan
jamstéllas inneliggande kassa i den man denna far medréknas enligt 9 §.

8 § Kassakrav kan bestdmmas till ett belopp som vid viss tidpunkt eller under
en tidsperiod svarar mot viss andel, hogst femton procent, av kreditinstituts
placeringar eller forbindelser med de undantag som riksbanken anger enligt
985,

Kassakrav kan ocksa bestdimmas sé att forandringen under en tidsperiod av
kreditinstituts medel, placerade enligt 7 §, skall svara mot viss procent av
forandringen av institutets samtliga placeringar eller forbindelser med de
undantag som riksbanken anger. Déarvid far kravet dock ej sattas hogre dn
vad som f6ljer av forsta stycket.

9 § Riksbanken anger

1. pé vilket sétt kreditinstituts medel enligt 7 § skall placeras,

2. den tidpunkt (berdkningstidpunkt) eller den tidsperiod (berdknings-
period) da kassakravet skall vara uppfyllt,

3. det procenttal som skall gélla for kassakravet och hur detta skall
berdknas,

4. i vad man inneliggande kassa far medraknas for uppfyllande av
kassakravet,

5.1 vad man undantag fran placeringarna eller forbindelserna far
goras.

Utlaningsreglering

10 § Med utlaningsreglering avses att ett hogsta belopp (maximibelopp)
faststélls for

1. disponerad utlaning,

2. beviljad men ej disponerad utléning,
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3. garantiférbindelser som dr knutna till kreditgivning, eller for

4. virdet av egendom, som finansbolag eller annan for att medverka till
finansiering uppléter till nyttjande (leasingobjekt) sedan ett férord-
nande om utléningsreglering har tratt i kraft.

Med utlaning jamstélls likvider for fordringar som finansbolag eller annan
forvarvar for att medverka till finansiering.

Med utlaning kan jamstallas utbjudande av obligationer, férlagsbevis eller
andra for den allménna rorelsen avsedda skuldebrev. Detta giller ej
riksgéldskontoret eller om den slutlige lantagaren dr kreditinstitut som
omfattas av utlaningsreglering.

11 § Riksbanken faststiller for en viss berdkningstidpunkt eller for en viss
berdkningsperiod ett maximibelopp enligt 10 § i férhallande till utlaningens
eller garantiférbindelsernas storlek eller leasingobjektens varde vid en viss
tidpunkt eller pd annat sitt. Ddrvid far riksbanken ge skilda regler for
utlaning eller garantiférbindelser avseende olika kreditslag eller fér olika
slags leasingobjekt.

Placeringskrav

12 § Med placeringskrav avses att kreditinstituts prioriterade placeringar vid

L en berdkningstidpunkt skall utgéra en viss andel av institutets totala
placeringar eller att fordndringen under en berdkningsperiod av sadana
prioriterade placeringar skall utgéra en viss procent av fordndringen av de
totala placeringarna.

13 § Riksbanken anger
1. vilka placeringar som ar prioriterade,
2. den berikningstidpunkt eller den berdkningsperiod da placeringskra-
vet skall vara uppfyllt,
3. det procenttal som skall gélla fér placeringskravet,
4. hur underlaget for berdkningen av placeringskravet skall bestdm-
mas.

Rintereglering

14 § Med réintereglering avses att hogsta rianta eller hogsta genomsnittliga
ranta faststélls for utlaning av pengar. Sddan reglering omfattar ej ranta som
faststéllts i sdrskild ordning eller som berdknas enligt sdrskilda bestimmel-
ser.

Med rénta likstélls varje annan gottgorelse, som utgor ersattning vid lan av
pengar.

Uppgiftsskyldighet m. m.

15 § Kreditinstitut skall efter anmodan av riksbanken lamna de uppgifter
som riksbanken anser nédvandiga for att bedoma om kreditpolitiskt medel
behover anvindas eller for att tillimpa meddelat férordnande.
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Har uppgift enligt forsta stycket ej ldmnats inom foreskriven tid, far
riksbanken vid vite foreldgga kreditinstitutet att fullgora uppgiftsskyldighe-
ten.

Sarskild avgift

16 § Kreditinstitut, som asidosatter foreskrift som meddelats med stod av
forordnande enligt denna lag, skall till statsverket erldgga sérskild avgift.
Fréga om sérskild avgift provas av riksbanken.

17 § Sérskild avgift skall utgora, vid asidosattande av foreskrift i fraga
om

1. kassakrav, ett belopp som svarar mot ranta pa underskottet for tiden
fran foregdende berdkningstidpunkt eller, om tidigare berdkning ej
skett, fran det foreskriften trdtt i tillimpning eller for berdkningspe-
rioden, varvid rédntesatsen for ar far uppgé till hogst tre ganger
riksbankens diskonto,

2. utlaningsreglering, ett belopp som for tiden fran féregdende berék-
ningstidpunkt eller, om en tidigare berdkning ej skett, fran det
foreskriften trdtti tillimpning eller for berdkningsperioden svarar mot
ranta pa det belopp med vilket utlaningen, garantiférbindelserna eller
leasingobjektens virde Overskridit den faststdllda grénsen, varvid
rantesatsen for ar far uppgéd till hogst tre ganger riksbankens
diskonto,

3. placeringskrav, ett belopp som svarar mot rdnta pa underskottet fér
tiden fran foregdende berdkningstidpunkt eller, om en tidigare
berdkning ej skett, fran det foreskriften tratt i tillimpning eller for
berdkningsperioden, varvid rantesatsen for ar far uppga till hogst tre
ganger riksbankens diskonto,

4. rintereglering, tva ganger det belopp med vilket rdntan avvikit fran
den rinta som skulle ha utgatt enligt faststélld rantesats.

Vid tillimpning av forsta stycket 1-3 far utjamning ske mellan 6ver- och
underskott vid olika berdkningstidpunkter eller under tva eller flera
berikningsperioder och rdntan berdknas pa det genomsnittliga underskot-
tet.

18 § Foreligger sirskilda skal far avgiften nedséttas eller efterges.

Straff m. m.

19 § Den som uppsétligen eller av grov oaktsamhet ldmnar oriktig uppgift i
samband med fullgérande av skyldighet enligt 15 § domes till béter, om
gédrningen ej ar belagd med straff i brottsbalken.

I ringa fall domes ej till ansvar.
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20 § Mot riksbankens beslut att foreldgga vite eller bestimma sirskild avgift

far talan foras genom besvir hos regeringsritten. Talan mot riksbankens

beslut i 6vrigt enligt denna lag far féras genom besvir hos regeringen.
Riksbankens beslut har omedelbar verkan om ej annat beslutas.

Denna lag trader i kraft den
och giller till den
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2 Kreditpolitikens utformning under
efterkrigstiden

Den svenska kreditpolitiken har under efterkrigstiden haft starka reglerande
inslag; ett medel som operationer pa 6ppna marknaden har t. ex. i egentlig
bemirkelse inte anvints sedan borjan av 1950-talet. Riksbanken har silunda
inte ansett de traditionella, marknadskonforma, medlen vara tillrackliga,
utan utnyttjat ett brett spektrum av regleringar. Dessa, som har avsett saval
priser (rantor) som omsatta kvantiteter, har tillgripits bade i form av legalt
bindande foreskrifter och som 6verenskommelser mellan riksbanken och
olika kreditinstitut eller rekommendationer fran riksbanken.

Kreditpolitikens utformning kan naturligtvis inte betraktas isolerat. Syftet
med detta kapitel ar att mot bakgrund av 6vrig ekonomisk politik och
ekonomisk-politiska malséttningar ge en oversiktlig beskrivning av den
svenska kreditpolitikens uppldggning under efterkrigstiden. En viktig fraga
ar vilken roll forekomsten av andra mal én stabiliseringspolitiska spelat for
penningpolitikens uppldggning. En annan frdga ar vad som har styrt
riksbankens val av penning- och kreditpolitiska medel vid olika tidpunkter.
Framfor allt dr vi ddr intresserade av vad som foranlett anvindandet av
regleringar av olika slag. Innan vi gar in pa historieskrivningen ska vi
kortfattat beskriva riksbankens olika styrmedel. Vi viljer att dela in dessa i
tre huvudgrupper: marknadskonforma, direkt reglerande och informella
styrmedel.

2.1 Riksbankens styrmedel

2.1.1 Definitioner

Den populira diskussionen av ekonomisk politik i allménhet, och kreditpo-
litik i synnerhet, préiglas av en viss begreppsforvirring. Utredningen har valt
att som de tva motpolerna behandla reglerande politik och marknadskon-
form politik. Ett mdhdnda vanligare begreppspar, som ofta anviands med
snarlik innebord, &r selektiv kontra generell politik.! Det kan dérfor vara pa
sin plats att ange hur vi har valt att definiera dessa begrepp.

Med marknadsreglerande menar vi en politik som genom regleringar
forhindrar att jamvikt mellan utbud och efterfradgan etableras pa vissa
marknader, t. ex. genom foreskrifter for kreditinstitutens portfoljsamman-
sdttning. En sddan politik kan i princip ha endera av tva former: prisreglering
eller kvantitetsreglering. En reglering innebér i allmanhet att en ransone-
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I Det finns dessutom en
tradition att lata pen-
ningpolitik beteckna en
generell eller marknads-
konform politik, medan
kreditpolitik star for en
politik med reglerande
eller selektiva inslag. Vi
anvinder emellertid
genomgaende penning-
och kreditpolitik som
synonymer.
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ringssituation uppstéar. Viljan att betala, t. ex. rdnta for ett 1an, kommer da
att ersittas av nagot annat kriterium f6r fordelning av resurser. I motsats till
regleringar star en marknadskonform politik dir priser och kvantiteter far
anpassa sig efter féorhallandena pa marknaden.

Med selektiv politik brukar menas en politik dir vissa typer av foretag,
hushall, varor, produktionsfaktorer osv. sirbehandlas. Motsatsstallningen
mot en generell politik, dér alla i ndgon bemairkelse behandlas lika, 4r med
nddvéndighet synnerligen flytande. Enligt en sndv tolkning skulle med
selektiv politik menas att varje enskilt fall specialbehandlas. Begreppet ger
dé associationer till ”férhandlingsekonomi”. Sirbehandling enligt allmént
tilldimpliga regler, t. ex. regionalt varierade arbetsgivaravgifter, skulle enligt
en sddan tolkning rdknas som generell politik. Enligt en annorlunda
grénsdragning skulle den senare sortens politik klassas som selektiv (termen
’bredselektiv’” har ocksa forekommit). Odifferentierade arbetsgivaravgifter
blir ddremot enligt nastan varje gransdragning generella, trots att de ju har
ettselektivt drag genom att de skiljer ut Ionekostnader frén andra kostnader.
Dessa definitionsproblem forsvarar anviandningen av begreppen selektiv och
generell.

I ekonomisk-politisk litteratur anvdnds ofta begreppsparen selektiv-
generell och reglerande-marknadskonform praktiskt taget synonymt. Anled-
ningen till detta torde vara att regleringar i praktiken oftast leder till en
politik med selektiva inslag. Om t. ex. rdntan regleras maste krediter
fordelas efter andra kriterier. I princip kan dessa utformas som generella
regler, t. ex. kotid, men i praktiken gors ofta nagon form av individuell
provning. Det kan ocksd vara sa att selektiviteten dr utgédngspunkten;
myndigheterna 6nskar kanalisera krediter till vissa sektorer och anviander
regleringar som ett medel for detta. Denna sammanblandning av begrepp
med olika innebord dr dock olycklig. For vara syften ar det regleringar kontra
marknadskonformitet som &r den intressanta distinktionen.

Vi kan nu klassificera de olika kreditpolitiska medel som anvénts i Sverige
under efterkrigstiden. De viktigaste marknadskonforma medlen ar diskon-
topolitik, dvs. variationer i de rantevillkor som riksbanken (diskonto och
straffranta) och riksgéldskontoret (inlaningsranta) tillimpar gentemot ban-
kerna, samt Oppna marknadsoperationer i obligationer och andra véirdepap-
per. Observera att det hér ror sig om medel som tillimpas pa marknader dér
riksbanken 4r en av aktdérerna. Det dr da sjélvfallet forenligt med
marknadskonformitet att riksbanken t. ex. bestimmer sig for att halla en viss
marknadsréinta.

Det féorekommer idag knappast i ndgot land att centralbanken uteslutande
arbetar med rent marknadskonforma kreditpolitiska medel. Aven i linder
som foljer en utprdglat marknadskonform ekonomisk politik — t. ex. USA,
England och Schweiz — anvands oftast ett medel som med en strikt definition
maste betecknas som reglerande, namligen nagon motsvarighet till vad som i
Sverige kallas kassakrav. Detta innebdr att banker och andra kreditinstitut
alaggs att halla en viss minsta andel av sin inléning i form av checkrikning i
riksbanken eller som inneliggande kassa. Att kassakrav pa detta sétt vanligen
uppfattas som en del aven marknadskonform politik sammanhénger med att
centralbanken har monopol pa utgivandet av s. k. baspengar, dvs. summan
av allménhetens sedelinnehav och bankernas kassareserver. Kassakrav a ena
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sidan och diskontopo1itik/dppnamarknadsoperationer aden andra kan da ses
som olika tekniker for att utéva denna monopolmakt, utan att skillnaden
behdver ha négon storre reell betydelse. Kassakrav ingar darfor traditionellt
som en bestandsdel i den marknadskonforma kreditpolitik som utredningen
diskuterar i kapitel 5.

De reglerande medlen blir da 6vriga av riksbanken anvinda styrmedel,
namligen likviditetskrav, allmén placeringsplikt, sérskild placeringsplikt,
utlaningsreglering, rdntereglering och emissionskontroll. De har alla det
gemensamt att de reglerar utbud, efterfrigan eller rinta pa finansiella
marknader dér riksbanken antingen i stort sett inte agerar alls — t. ex.
marknaden fOr banklan — eller 4r en av flera agenter — t. ex. marknaden for
obligationer.

2.1.2 Marknadskonforma styrmedel

Av de medel som vi hanfort till en marknadskonform politik finns kassakrav
upptaget i den lag som ger foreskrifter om anvindningen av Gvriga
reglerande medel (se nista avsnitt). De andra medel som ingir i en
marknadskonform politik kan didremot hanteras fritt av riksbanken utan
sdrskilda inskrédnkningar. Dessa medels verkningssitt beskrivs mer utforligt i
kapitel 5, men en skissartad framstéllning kan behovas redan har.

Varje bank har ratt att lana ett visst belopp, idag motsvarande halva sitt
egna kapital, till diskontot i riksbanken. Den bank som vill ldna mer &n s far
betala straffrinta for den Sverskjutande delen. Genom variationer i diskonto
och straffrénta kan séledes riksbanken paverka bankernas villighet att uppta
lan i riksbanken, vilket i sin tur paverkar deras bendgenhet att expandera sin
utlédning. Sjalvklart pdverkas dven bankernas rénteséttning.

Kassakravet, vars konstruktion beskrivs i nista avsnitt, innebir att
riksbanken foreskriver for bankerna att ett visst belopp av bankernas kassa
skall l&sas pa konto i riksbanken. Hérigenom begrinsas direkt bankernas
mojligheter att ldna ut pengar. Samtidigt innebér ett hojt kassakrav att
bankernas behov av upplaning i riksbanken 6kar. En 6kande del av denna
uppléning kan dérfér komma att ske till straffrinta. Harigenom paverkas
rintan pa bankernas storinlaning vilken har stor betydelse for de korta
kapitalflodena in i och ut ur landet.

Ett annat medel 4r operationer pd éppna marknaden. Dessa innebér att
riksbanken agerar pi marknaden genom att képa virdepapper av eller silja
virdepapper till allmédnheten. Harigenom kan riksbanken direkt paverka
den utestdende méngden betalningsmedel i ekonomin. Detta kommer ocksé
att paverka rinteldget; for att séilja obligationer maste riksbanken t. ex.
erbjuda en hogre rénta. Samma effekter som med 6ppna marknadsopera-
tioner kan under vissa omsténdigheter uppnas genom statsskuldspolitik, dvs.
variationer i villkoren och forlaggningen i tiden av statspappersemissioner.
Detta fOrutsitter emellertid att nya emissioner gors tillrickligt ofta.
Marknadsinterventioner gors ocksa i utldndsk valuta. Sverige har under hela
efterkrigstiden haft en fast eller styrd vixelkurs. Harigenom har omfattning-
en av de nédvindiga marknadsinterventionerna pa valutamarknaden kom-
mit att bestimmas.
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1 Den fullstédndiga lag-
texten presenteras i bila-
gal.

2.1.3 Direkta regleringar

De direkta regleringarna pa den svenska kreditmarknaden ar av tva slag.
Dels regleras sedan mitten av 1970-talet riksbankens kreditpolitiska medel av
Lagen om kreditpolitiska medel (LKM) (SFS 1974:922),! dels har sedan
borjan av andra vérldskriget en valutareglering varit i kraft.

2.1.3.1 Kreditpolitiska medel

De medel som regleras av LKM dér likviditetskrav, kassakrav, utlanings-
reglering, emissionskontroll, allmén placeringsplikt, sirskild placeringsplikt
och rantereglering. Ett forsta faktum att hélla i minnet ar att LKM 4r en
fullmaktslag: ”Om det behovs for att uppna de mal som faststillts for
riksbankens penningpolitiska verksamhet, kan regeringen pa framstéllning
av fullméktige i riksbanken forordna att riksbanken far anvianda kreditpoli-
tiskt medel”. (3 §) Vidare behandlar lagen inte alla medel likformigt.
Utlaningsreglering, placeringsplikt och rédntereglering far anvindas endast
om “’synnerliga skal” foreligger. Forordnanden om utlaningsreglering eller
rantereglering skall dessutom vara tidsbegransade till hogst ett ar. Fran 1974
omfattade lagen bankinstitut, forsakringsinstitut, jordbrukskassor, kreditak-
tiebolag samt vissa hypoteksinstitutioner. Fr. 0. m. 1980 har den utokats sa
att den dven kan tillampas pa finansbolag. Nedan ges en kort beskrivning av
de medel som finns upptagna i lagen.

Likviditetskrav uttrycker relationen mellan & ena sidan ett bankinstituts
likvida medel, och & andra sidan dess inlédning och 6vriga férbindelser. Som
likvida medel skall enligt lagen alltid rédknas alla statspapper och bostadsob-
ligationer. Hérutover har riksbanken stor frihet att bestimma vilka poster
som ska inga saval i kvotens namnare som i dess taljare. Likviditetskravet
kan enligt LKM sittas till hogst 50 procent. Speciella regler géller dock
harvid for Sparbankernas bank och Foreningsbankernas bank. Likviditets-
krav har forekommit i stort sett kontinuerligt sedan 1950-talet. Under 1981
och 1982 har de stipulerade kvoterna for de stora affirsbankerna kommit
mycket nédra det lagstadgade taket.

Med kassakrav avses kvoten mellan a ena sidan medel som innestar pa
checkrakning i riksbanken samt inneliggande kassa och a andra sidan
inlaningen och vissa andra forbindelser. Kassakravet kan endast tillimpas for
bankinstitut. Inneliggande kassa ingick inte ursprungligen i kvotens tiljare
men medtages numera i syfte att av sdkerhetsskél nedbringa sedeltranspor-
terna mellan bankkontoren och riksbanken. Kassakrav har anvints flitigt
framst pa senare ar.

Utlaningsreglering kan avse bankinstitut och finansbolag. Den innebar att
ett maximibelopp faststélles for utlimnade 1an, beviljade men ej utlimnade
1an eller for garantiférbindelser som ar knutna till kreditgivning. Héri ingér
saledes inte obligationsforvérv. Sddan reglering har forekommit under storre
delen av efterkrigstiden, periodvis med formellt stod av lagen och
dessemellan som rekommendationer. Den kan begrinsas till utlaning for
vissa andamal. Riksbankens foreskrifter har genomgaende avsett s. k.
ovrigutlaning, dvs. exkluderat byggnadskreditiv. Vidare har man pa senare
ar undantagit i utlandet refinansierade krediter. Hartill har bankerna
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uppmanats att prioritera utlaning till néringslivet framfor utléning till
hushallen.

Med emissionskontroll avses att obligationer eller andra for den allmidnna
rorelsen avsedda védrdepapper inte far utges utan tillstdnd av riksbanken.
Denna bestimmelse giller for alla foretag och kreditinstitut. Enda undan-
taget 4r emissioner av statspapper genom riksgédldskontoret. For kreditin-
stitut omfattas dven andra skuldebrev bortsett fran inlaning pa bankrikning.
Riksbanken har utdvat emissionskontroll kontinuerligt sedan borjan av
1950-talet, dven om LKM aldrig varit i kraft pa denna punkt.

Allmin placeringsplikt innebér att 6kningen under en viss period av
bankinstituts eller forsdkringsinstituts prioriterade placeringar skall utgora
antingen en viss andel av okningen av institutets totala placeringar eller, i
frga om bankinstitut, en viss andel av institutets totala placeringar.
Prioriterade tillgdngar 4r sddana som tillgodoser behovet av langsiktig kredit
at staten eller for bostadsbyggande enligt anvisningar fran riksbanken. Detta
medel dr besldktat med likviditetskravet. Det skiljer sig genom att ange krav
pé dkningen av de prioriterade placeringarna, medan likviditetskrav avser de
totala placeringarna. Allmén placeringsplikt har tillimpats pé forsakrings-
bolag men inte p& bankinstitut.

Med sdrskild placeringsplikt avses skyldighet for bankinstitut att limna
byggnadskredit for sirskilt angivet byggnadsprojekt. Medlet har inte
tillimpats. Problemen med kreditgivning till bostadsbyggandet har hanterats
genom Overenskommelser inom delegationen fo6r bostadsfinansiering.

Rintereglering, som kan riktas mot alla kreditinstitut, innebér att hogsta
eller lagsta rénta faststilles for inlaning eller att hogsta rinta faststélles for
utlaning. Regleringen av bankernas inldningsréntor upphdvdes 1978. Utla-
ningsréntorna, rdknade som ett genomsnitt Gver olika lanekategorier, dr
dock fortfarande reglerade. Forsdkringsbolagens utlaningsrintor var regle-
rade till arsskiftet 1981/82.

Tva aspekter av de medel som regleras av LKM f6rtjinar att framhéllas.
For det forsta har flera av dessa medel tillimpats ldnga perioder utan att
lagen formellt har satts i kraft. Vi diskuterar ndrmare hur denna informella
styrning verkar i avsnitt 2.1.4. For det andra kan de medel som finns
upptagna i lagen endast riktas mot delar av de svenska kreditmarknaderna.
Den kreditformedling som sker pa den oreglerade delen av marknaden &r vil
sd stor som den totala kreditformedlingen p& den reglerade delen. Se
ndrmare avsnitt 3.3.

2.1.3.2 Valutaregleringen!

Fréan det att den infordes vid krigsutbrottet och fram till slutet av 1950-talet

var valutaregleringen i grunden ett ransoneringssystem. Konvertibiliteten

var begrdnsad och utrikeshandeln skulle i huvudsak balanseras mot varje

enskilt land. Sedan full konvertibilitet genomforts for de viktigaste valutorna

och i takt med att den internationella kreditgivningen utvecklats har

valutaregleringen kommit att anvandas som ett stabiliseringspolitiskt instru- s

ment med en i huvudsak oférindrad lagstiftning. aialiiaiopicuuita e,

ez i Fin :  lioh® handias utférligt i SOU

Grundprincipen for valutaregleringens tillimpning &r att restriktioner 1980:51, Valutareglering

laggs savil pa finansiella kapitalrorelser mellan Sverige och utlandet som pd  och ekonomisk politik.
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uppbyggnad av svenska finansiella fordringar och skulder i utlandet och

motsvarande for utlinningar gentemot Sverige. Det innebdr att man i princip

kréver att kapitalrorelser och skulder och fordringar ska ha en real bakgrund i

form av handelstransaktioner eller direktinvesteringar. Det stabiliseringspo-

litiska huvudsyftet hdrmed ar att minska utrymmet for kapitalfloden till f61jd
av avkastningsskillnader eller forvéntningar om véxelkurséndringar.

Valutaregleringens uppbyggnad och tillimpning 4r komplex och svaréver-
skadlig med stora inslag av detaljgranskning av enskilda ansékningar om
valutatillstdnd. Detta forklaras till stor del av ambitionen att i praktiken
skilja mellan finansiella transaktioner, som i flertalet fall ar férbjudna, och
kapitalrorelser med en real bakgrund, vilka i allménhet &r tillatna. Exempel
pé detta dr krav pa “normala” betalningsvillkor i samband med handelskre-
diter och férbud mot “onormala” fonderingar i utlindska dotterbolag.

Ett viktigt undantag frdn grundprincipen om férbud mot finansiella
transaktioner dr, sedan 1974, en liberal tillstandsgivning for medel- och
langfristig uppléning utomlands. Tillstinden kombineras vanligen med
foreskrifter om minsta 16ptid, oftast fem ar, och férbud mot fortida
aterbetalning. Likasd stills krav pa utlandsfinansiering regelmassigt i
samband med direktinvesteringar och stora langfristiga handelskrediter.
Genomgaende i dessa fall krdvs att lanen ska tas upp i utlindsk valuta.
Kapitalexport i form av forsiljning av virdepapper i svensk valuta, t. ex.
aktier, har i allménhet varit forbjuden. Pa senare ar har dock riksbanken
medgett viss aktieforsiljning till utlandet.

Medan praxis vad géller svensk utlandsuppléning saledes numera &r
liberal, och vissa former av utlandslan t. 0. m. uppmuntras, tillimpas
forbudet mot utldndsk upplaning i Sverige relativt strikt.

I punktform kan valutaregleringens huvudelement sammanfattas som:
O Valuta fir av annan 4n valutabank endast kopas eller siljas for

transaktioner som ar medgivna i valutaféreskrifterna.

O Forbud rdder mot finansiell utldning till valutautlinning, liksom mot
finansiella placeringar i utlandet (med vissa undantag).

O Finansiell uppléning i utlandet medges foretag enligt liberal praxis, men
fortida aterbetalning medges icke.

O Valutautlinning medges inte gora finansiella placeringar i kronor i
Sverige.

O Valutaregleringen avses ej uppstdlla hinder mot betalningar eller
leverantdrskreditgivning pd normala villkor vid export och import.
Finansiering utomlands av handelsutbyte pd normala villkor medges
regelmaéssigt.

O Provningen av direktinvesteringar gar i praktiken i huvudsak ut pa att
kontrollera att det inte dr frdga om fortickta portfoljinvesteringar.
Utlandsfinansiering krévs regelmassigt for tillstdnd.

Genom att handelskrediter av olika slag i praktiken inte omfattas av
valutaregleringen ar en stor del av de internationella kapitalrérelserna
oreglerade. Genom att utstricka eller férkorta 16ptiden for sddana krediter
kan betydande floden uppsta till f6ljd av avkastningsskillnader eller
forvantningar om valutakursandringar. Daremot utgér valutaregleringen ett
hinder fér snabba omflyttningar av hushéllens och foretagens finansiella
tillgdngar mellan svensk och utlindsk valuta. Hirigenom bor den kunna
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bidra till en viss, dtminstone kortsiktig, autonomi for den svenska kreditpo-
litiken. Hur stor denna kan bedomas vara diskuteras i avsnitt 3.4.

En viktig konsekvens av valutaregleringen &r att de svenska bankerna inte
kan komma runt en eventuell inhemsk reglering genom att flytta ut
verksamheten utanfor landets granser. Pa sa sitt kan den sdgas vara en
nodvindig betingelse for att de medel som anges i LKM skall kunna ha
effekt. Den framtida utformningen av valutaregleringen kommer att
behandlas i valutakommitténs (E 1977:85) betidnkande.

2.1.4 Den informella styrningen

I Sverige, liksom i de flesta andra visteuropeiska lidnder, péaverkar
centralbanken bankernas kreditgivning och 6vriga agerande genom infor-
mella atgdrder, som tar siguttryck i rad, anvisningar och rekommendationer.
Man kan ocksa tdnka sig att det triffas direkta verenskommelser mellan
kreditinstituten och riksbanken. Sadan informell styrning har kontinuerligt
agt rum alltsedan slutet av 1940-talet. Direkta 6verenskommelser forekom i
borjan av perioden, men har senare i huvudsak forsvunnit. Ett undantag ar
de arliga 6verenskommelserna inom delegationen for bostadsfinansiering.

Det viktigaste instrumentet for styrningen dr numera de sammantriden
som riksbanksledningen manatligen haller med cheferna for affirsbankerna
samt separat med representanter for sparbankerna och féreningsbankerna.
Dair gar man bl. a. igenom den av riksbanken sammanstillda kreditmark-
nadsstatistiken. Denna statistik, som fére sammantréidet tillstéllts bankerna,
visar utvecklingen av valutareserven, valutabankernas stéllning gentemot
utlandet, bankernas likviditetskvoter och, p4 ett detaljerat sitt, bankernas
kreditgivning. P4 senare tid har ocksa penningméngdens utveckling redovi-
sats. Statistiken for affdrsbankerna visar inte bara totalsiffror, utan ger ocksé
individuella uppgifter fér de enskilda bankerna. Statistik av likartat slag
sammanstéller riksbanken for Gvriga institut pa kreditmarknaden. Hiri-
genom har man en naturlig utgdngspunkt for diskussioner med de olika
institutsgrupperna eller vid underhandskontakter med enskilda institut. Det
nuvarande systemet har vuxit fram successivt. Statistiken har undan for
undan blivit mer omfattande och nér det giller de mindre institutsgrupperna
har kontakter blivit vanliga férst under senare tid.

Den informella styrningen gar i princip s till att riksbankschefen och
representanter for riksbanksledningen i anslutning till genomgangen av
statistiken uttalar sig om ifall de anser att den observerade utvecklingen &r
tillfredsstdllande och, om sé inte skulle vara fallet, vilka forvantningar de har
betriffande institutens agerande i framtiden. Den centrala malvariabeln har
vid dessa sammantraden varit utliningen och sirskilt den s. k. ovriga
utldningen, dvs. total utlaning till allménheten exklusive byggnadskrediter.
P& senare 4r har aven i utlandet refinansierad utléning undantagits. Det
innebdr att det i varje fall under hela 60-, 70- och 80-talen funnits
rekommendationer frén riksbankens sida rérande den ldmpliga 6kningen av
bankernas kreditgivning under det ndrmaste halvaret, aret el. dyl. Sadana
rekommendationer har dven funnits under perioder da riksbanken i
realiteten inte haft ndgon bestdmd uppfattning. Detta har emellertid inte lett
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till att riksbanken uttryckligen angivit att nu giller inte rekommendationen
lingre, utan att man forbigatt den med tystnad. Harigenom har riksbanken
hela tiden kunnat befinna sig i den situationen att man kunnat ateruppliva
sina gamla rekommendationer om laget karvat till sig.

Det finns flera skil for kreditinstituten att vara foljsamma infor
riksbankens rekommendationer. For det forsta vet de att for den hindelse de
inte foljer reckommendationerna, riskerar de att riksbanken gar till regering-
en och begir att formella regleringar ska kunna sittasi kraft. Detta uppfattas
ibland som en nackdel. Stelheten blir storre och risken for att regleringarna
drojer sig kvar onodigt lange finns ocksa. For det andra ar kreditinstituten,
sarskilt bankerna, ockséd mycket medvetna om att de i sin dagliga verksamhet
och for sina kunders rikning dr beroende av beslut fran riksbankens sida
rorande obligationsemissioner, valutatillstand osv. Det &r dé naturligt om
representanter for de enskilda bankerna uppfattar situationen sa, att det
knappast kan vara till frdel for dem om riksbanken anser att bankerna inte
forsoker folja riksbankens rekommendationer.

Det kan ocksé fortjina papekas att dven under perioder nir rekommen-
dationerna inte omnimns av riksbanken eller har en mera vag karaktér, kan
de 4nd4 paverka kreditinstitutens agerande. Dessa har ndmligen vant sig vid
att de “’ldtta” kreditperioderna som regel blir kortvariga och att man snart
Aterigen dr inne i restriktionstider. De restriktioner som dé inférs kommer att
materialisera sig i procenttal, som ar grundade pa nagot basvérde som ligger
relativt 1angt tillbakai tiden. Det géller darfor att hela tiden mandvrera s att
man inte vid inférandet av hérdare rekommendationer hamnar i ett
besvarligt liage.

Pa detta sitt kan man séga att en form av utlaningsreglering, som dock inte
alltid utgjort nidgon bindande begransning for berérda kreditinstitut, har
varit i kraft under storre delen av efterkrigstiden, trots att de perioder da
riksbanken formellt har tillimpat utlaningsreglering genom att sitta den
kreditpolitiska lagstiftningen i kraft har varit korta. Samma géller for andra
regleringar. LKM har t. ex. aldrig tillimpats for den emissionskontroll som
riksbanken har bedrivit, och rintereglering mot bankerna forekom fran mars
1974 till april 1980 utan nagon formell anvéndning av lagen. Slutsatsen av
detta 4r att den lista 6ver kreditpolitiska ingrepp, baserad pa riksbankens
kalendarium, som presenteras i appendix till detta kapitel ger en néagot
missvisande bild av omfattningen av de reglerande inslagen i den svenska
kreditpolitiken.

2.2 En oversikt over kreditpolitiken under
efterkrigstiden!

De allmianna malen for den ekonomiska politiken brukar traditionellt delas
in i stabiliseringspolitiska, allokeringspolitiska och férdelningspolitiska. En
typisk formulering av dessa primara mal aterfinns t.ex. i 1982 ars
finansplan:2 1ag inflationstakt, full sysselsittning, god tillvaxt, rdttvis
inkomstfordelning och regional balans. Som synes ar malen mycket oprecisa
och om konflikter skulle uppsta mellan uppfyllelse av de olika malen — hur de
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nu uppfattas — sa innehaller inte 1982 ars upplaga, lika lite som tidigare
finansplaner, nagot forsok till prioritering mellan de olika malen. I den mén
sédana medvetna prioriteringar forekommit, far de snarare utlisas indirekt
ur den politik som forts.! Forutom de ovan namnda évergripande malen for
den ekonomiska politiken i dess helhet kan ocksa formuleras mer handgrip-
liga delmél for penningpolitiken. Sidana mal kan avse en viss niva pé
vixelkursen och/eller valutareserven, ranteutvecklingen, penningméngdens
eller kreditvolymens 0kningstakt osv. Uppfyllelse av dessa mal kan leda till
eller underlétta uppfyllande av de primira malen. Den roll som sidana s. k.
intermediéira mal for penningpolitiken kan spela i en stabiliseringspolitisk
strategi diskuteras nirmare i kapitel 5.

I den féljande framstallningen ska vi forsoka urskilja vilka mal, savil
slutliga som intermediara, den svenska kreditpolitiken har férsokt uppfylla
under efterkrigstiden. En viktig fraga ar ocksa vilka faktorer som synes ha
varit avgorande for riksbankens val av medel, framfor allt i avvigningen
mellan marknadskonforma och reglerande medel. Vi har latit framstallning-
en styras av en allmant formulerad hypotes, namligen att det i forsta hand r
stabiliseringspolitiska mal som har bestdmt kreditpolitikens inriktning och
styrka, men att andra mél lagt restriktioner pa anvindningen av medel. Mer
konkret kan detta uttryckas som att féréndringar i politiken har motiverats
utifrdn stabiliseringspolitiska mal, men att en ovilja att acceptera kraftiga
rdantesvangningar har gjort riksbanken benigen att sirskilt anvinda regle-
ringar i samband med kraftiga atstramningar.

2.2.1 Lagréantepolitiken 1945-55

Synen pa de ekonomisk-politiska medlen har genomgéatt dramatiska forand-
ringar under 1900-talet, sivil bland akademiska ekonomer som bland
ekonomisk-politiska beslutsfattare. Under guldmyntfotens dagar var den
fasta guldpariteten det 6verskuggande mal som all ekonomisk politik skulle
underordnas. Bade i teori och praktik uppnaddes detta framfor allt via
diskontopolitik — guldutfléden parerades med diskontohdjningar och inflo-
den med diskontosinkningar. Denna syn éndrades helt under intryck av
30-talsdepressionens krispolitik och den ’keynesianska revolutionen”. Den
fulla sysselsdttningen blev nu det framsta malet. Den allminna doktrinen
blev att penningpolitiken som stabiliseringspolitiskt instrument var relativt
verkningslds och finanspolitiken 6vertog penningpolitikens dominerande
roll. Detta avspeglas ocksd i den inriktning penningpolitiken kom att f4 under
de forsta efterkrigsaren. Huvudmalet blev att forhindra kraftiga rantesving-
ningar och att stabilisera den langa rintan pé en lag niva, ca 3 procent for
langa statspapper. Diskontot sattes i februari 1945 till 2,5 procent. Se
diagram 2.1.

Foérutom penningpolitikens ineffektivitet som stabiliseringspolitiskt
instrument motiverades lagrintepolitiken med en rad negativa effekter av
héga och variabla rintor: inkomstfordelningseffekter, rintekostnader for
statsskulden, rdntehojningars genomslag pa hyror och jordbrukspriser samt
verkningar pa investeringarna. Kreditpolitiken inriktades alltsa frimst mot
allokerings- och férdelningspolitiska mal, medan stabiliseringspolitiken
hamnade under finanspolitikens ansvarsomrade.
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I Genomgéngar av mal-
utvecklingen finns t. ex.
i Erik Lundberg: Mang-
fald och forvirring — den
ekonomiska politikens
malutveckling, Skandina-
viska Enskilda Bankens
Kvartalsskrift 1/1976,
Assar Lindbeck: Svensk
Ekonomisk Politik, Al-
dus 1975 samt Johan
Myhrman och Hans
Tson Séderstrom:
Svensk stabiliseringspo-
litik. Erfarenheter och
nya villkor i Bo Soder-
sten (red.): Svensk Eko-
nomi, Rabén & Sjogren
1982.
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Diagram 2.1 Diskonto
i Sverige och OECD
samt svensk straffrinta

Efter krigsslutet motte affirsbankerna den stora kreditefterfrigan som

Anm: Det utldndska AT : ¥ 3 £y
foreldig genom att reducera sina innehav av under kriget forvdrvade

diskontot avser fram till

1976 OECD-linderna, statspapper. Detta tvingade riksbanken till stora stodkop for att stabilisera
sammanvigt med de rantan. Fran 1945 till 1948 6kade dirigenom riksbankens innehav av
olika landernas handel statsobligationer frdn omkring 100 till ca 1 200 miljoner kronor, och bankens

med Sverige 1971-74. ; o BT =
Ihretion avsed de. [3bder totala innehav av statspapper fran drygt 300 till ndstan 2 400 miljoner kronor.

som ingér i riksbankens Detta var saledes en marknadskonform politik dar riksbanken gjorde 6ppna

valutakorg. marknadsoperationer i en saddan omfattning att malet for rédntan kunde
Killa: Riksbanken uppfyllas. Kraftiga valutautfléden under dessa &r bidrog samtidigt till att

begrinsa 6kningen av penningmangden vilken foljde av den kreditexpansion
! Det bor papekas att i banksystemet som mojliggjordes genom riksbankens obligationskép.

Qe vels srsiksbapk e Resultatet blev dnda att den reala likviditeten (penningméngden/BNP) kom
inte har uppfattat pen-

ningméngdens utveckling  att ligga Gver sitt trendvérde 1945-47,! Se diagram 2.2, 2.3 och 2.6

som ett viktigt mal for Konjunkturutvecklingen utsatte emellertid riksbankspolitiken for stora
politiken utan snarare pafrestningar. Farhagor om en upprepning av forsta vérldskrigets efterkrigs-
e b S depression ledde till en expansiv politik i flertalet lander. For att halla

bankutlaning eller den ) ; s o A
fotala kreditgvolymen. tillbbaka de pris- och kostnadsstegringar som blev f6ljden genomférdes i juli

Icke desto mindre kan 1946 en revalvering av den svenska kronan. Den inhemska efterfrageexpan-
penningméngden natur- sionen, bl. a. till f6ljd av den expansiva penningpolitiken, var emellertid s&
gl i oranaie snabb att vi dnda fick en 6verhettad konjunktur med snabba pris- och

:S?;Z?E:tsrgﬁa; osl?trir_l l6nestegringar 1947 och 1948. Se diagram 2.4 och 2.5. Denna hégkonjunktur

kens effekter. Se vidare medforde tillsammans med revalveringen bytesbalansunderskott under bada
avsnitt 3.2 och 5.3. dessa ar. Se diagram 2.7. Nir sa det engelska pundet devalverades 1949
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Diagram 2.2 Relativ
forandring i penning-
miéngd (M3) och affirs-
bankernas utldning
1945-81
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Anm: 1945-62 anges affarsbankernas totala utlning till allménheten, dérefter ovrig
utlaning.
Killa: Riksbanken
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Anm: Med real likviditet avses penningmangd (M3) i procent av BNP. Trenden ir
berdknad genom linjér regressionsanalys.
Kalla: Sveriges riksbank, arsbok (penningmingden), Osten Johansson: The Gross

Domestic Product of Sweden and its composition 1861-1955 (BNP 1945-49), SCB
nationalrdkenskaperna (BNP 1950-1981).
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Diagram 2.3 Real lik-
viditet 1945-81. Avvikel-
se fran trend
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Diagram 2.4 Inflations-
takt 1945-81

Anm: Fordndring i ars-
genomsnitt av konsu-
mentprisindex.

Killa: SM P
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Diagram 2.5 Industri
produktion 1945-80
Relativa fordindringar

Killor: Statistisk arsbok
1945-50, IMF Interna-
tional Financial Statistics
1951-80
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beslots att den svenska kronan skulle folja med.

Man kan hivda att riksbankspolitiken under aren direkt efter kriget
stélldes infor f6ljande dilemma: a ena sidan motiverade konjunkturldget en
stram penningpolitik, 4 andra sidan innebar den allokerings- och férdelnings-
politiskt motiverade lagriantepolitiken att riksbanken de facto kom att
bidraga till en kraftig kreditexpansion. Denna motsittning kom riksbanken
forutom genom Oppna marknadsoperationer att forsoka l6sa genom
dverenskommelser med affirsbankerna om kassareserver och utlaningsvo-
lym (1947, 1948 och 1950).

I december 1951 antog riksdagen en fullmaktslag rérande réintereglering
for att forstiarka riksbankens forhandlingsstyrka gentemot kreditinstituten.
Lagen sattes aldrig i kraft. I stillet traffade riksbanken aret ddrpa en
dverenskommelse med kreditinstituten som for affarsbankernas del inneholl
foljande huvudpunkter: (1) Overenskommelsen om kassareserver upphév-
des. Sadana krav kom ej att stdllas igen forrdn 1968. (2) Bankerna alades
likviditetskvoter. (3) Emissionskontroll inférdes. Overenskommelsen inne-
bar en skarpt kreditpolitik genom att de faktiska likviditetskvoterna vid
denna tidpunkt var lagre dn de 6verenskomna. Se diagram 2.8.

Den strikta lagrantepolitiken kom till ett definitivt slut i april 1955 nar
diskontot héjdes frén 2,75 procent till 3,75 procent. Bakgrunden till detta var
att riksgdldskontoret under 1954 sldppt ut ett statligt obligationslan till 4
procent for att astadkomma en dtstramning pa penning- och kapitalmarkna-
den. Att under sadana omsténdigheter bibehalla det tidigare laga diskontot
visade sig inte mojligt,! och dirmed avslutades lagrinteepoken.

De regleringar — likviditetskrav och emissionskontroll — som introduce-
rades i Overenskommelsen 1952 har sedan dess varit staende inslag i
riksbankens medelarsenal. De verkar ha introducerats som en l6sning pa de
maélkonflikter mellan & ena sidan stabiliseringspolitiska och & andra sidan

—_
80 81 82 Ar

Diagram 2.6 Valutare-
serven 1945-82.

Killa: Sveriges riksbank.
Arsbok.

1 Se nidrmare Karin
Kock, Kreditmarknad
och réntepolitik
1924-1958, Stockholm
1962, sid. 435 ff.
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Diagram 2.7 Bytesbalan-

sens saldo i relation till

BNP 1945-81 allokerings- och férdelningspolitiska mal som lagréntepolitiken innebar. En
renodlad inriktning pa stabiliseringsmalet utan reglering hade troligen

Kallor: Riksbanken (by- .. 5 %
iler: Rikeharien Gy medfort en hogre rénta dn som kunde uppfattas som acceptabelt.

tesbalansen). For BNP
se diagram 2.3.

2.2.2 Raéntepolitisk renédssans 1956-67

Perioden fran 6vergivandet av lagrintepolitiken till och med 1967 kanne-
tecknades av en mer marknadsorienterad kreditpolitik. Detta innebar inte
att regleringarna helt Gvergavs, utan snarare att de marknadskonforma
medlen anvindes forhallandevis mer 4n tidigare. Samtidigt utnyttjades
under denna period den typ avinformell reglering genom rekommendationer
0. dyl. som vi beskrivit i avsnitt 2.1.4. Det dr svart att langt i efterhand ta
stdllning till vilken tyngd denna hade jamfort med riksbankens ovriga
atgarder.

I september 1955 utokades de formella regleringarna med ett utlaningstak
som var i kraft fram till juli 1957. Likviditetskrav varierades i flera omgéangar
mellan 1959 och 1961 i syfte att placera statsobligationer, och vid ett tillfélle
1963 vagrade riksbanken att bevilja dagslan till vissa affarsbanker som inte
uppfyllde de rekommenderade likviditetskvoterna. Emellertid sénktes
kvoterna i november 1961 till en niva som kom att vara oférandrad fram till
1969, och varken kassakrav eller formella utlaningstak kom till anvédndning.
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Se diagram 2.8, dar det framgar att bankerna lag klart dver likviditetskraven
under storre delen av perioden efter sankningen 1961. Under hégkonjunk-
turen 1965-66 utgjorde dock likviditetskraven temporirt en restriktion for
bankerna.

I stillet varierades diskontot flitigt, 15 génger, och dven s straffriantan,
som introduceratsimaj 1958. Denna hade dock en koppling till de reglerande
medlenioch med att kostnaden for upplaning i riksbanken ofta var beroende
av om bankerna uppfyllde de rekommenderade likviditetskvoterna eller
inte. Nagra marknadsoperationer i egentlig mening gjordes inte, men
riksgéldskontorets statsskuldspolitik blev ett centralt inslag i den Atstram-
ningspolitik som fordes vid hogkonjunkturerna 1960/61 och 1964/65. Vid
bégge dessa tillfallen placerades betydande statliga 1an hos allménheten
utanfér banksystemet i likviditetsindragande syfte. Rénteutvecklingen, som
fér denna period representeras vil av diskontot, nddde som framgar av
diagram 2.1 toppar 1961 och 1966.

Som framhéllits hade ldgrantepolitiken tidigare lagt restriktioner pa hur de
kreditpolitiska medlen kunde anvindas i stabiliseringspolitiskt syfte, och
kunde pa sa sitt ses som en viktig forklaring till de olika former av regleringar
som hade inférts. Denna restriktion fanns kvar dven efter évergivandet av
den rena lgréntepolitiken. Nu kom den att accentueras av problemen kring
finansieringen av bostadsbyggandet frdn omkring 1960 fram till 1975. Hir
kvarstod det av fordelningsskdl motiverade malet att hdlla rintan pa
bostadskrediter pa en ldg och jamn nivd, under vad som hade varit férenligt
med en renodlat marknadskonform politik, &tminstone i tider av penning-
politisk atstramning. Bostadsfinansieringen kom nu att utgéra en storre
belastning dn tidigare i och med att bostadsbyggandet accelererade kraftigt i

T T ]
76 78 80

< 82 J Ar
Diagram 2.8 Likviditets-
krav och faktiska likvidi-
tetskvoter 1952-82.

Anm: Likviditetskraven
ar sammanvagda med
bankernas inlaning.
Killor: J.A. Lybeck, A
disequilibrium model of
the Swedish financial
sector, Stockholm 1975
(likviditetskrav 1952-62),
Riksbanken.
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1 En detaljerad belysning
av bostadsfinansieringen
ges i kapitalmarknads-
utredningens huvudbe-
tankande, SOU 1978:11,
kap. 6.

borjan av 1960-talet. Det nadde ar 1965 en toppniva pa éver 29 procent av de
totala investeringarna for att 1975 ha fallit till en andel om 22 procent. Under
1960-talet svarade krediter till bostadsbyggandet f6r omkring 45 procent av
den totala utldningen pa den reglerade kreditmarknaden och ca 50 procent av
bankernas totala utléning. Problem uppstod 1965 nir ett kraftigt okat
byggande sammanf6ll med en kreditatstramning. For att fi det avsedda
byggandet finansierat tréffades en 6verenskommelse med bankerna om att
avlyft av byggnadskrediter genom hypoteksinstitutens emission av bostads-
obligationer skulle motsvaras av nya byggnadskrediter till projekt som fanns
upptagna pa listor faststallda av bostadsstyrelsen. Sedan 1967 har problem av
denna typ reglerats genom avtal med delegationen for bostadsfinansiering.
Sedan mitten av 1970-talet har rantepolitikens beroende av bostadsfinansie-
ringen minskat genom ett statligt rdntegarantisystem, som i stort sett
frikopplat marknadsrdnta och boendekostnader fran varandra.’

Bostadsbyggandet kom alltsa under dessa ar att kriva ett stort och vixande
utrymme pa kreditmarknaden. Likvil kunde dess finansieringsbehov tillgo-
doses samtidigt som regleringsinslagen minskades. En forsta viktig forklaring
hértill ar tillkomsten av AP-fonden. Dess snabba tillvaxt fran startaret 1960
resulterade i att fondens andel av bostadskreditgivningen uppgick till 20
procent redan under dren 1960-64. Denna andel vixte sedan till 33 procent
1965-69 for att under aren 1970-74 bli hela 40 procent.

En andra forklaring 4r den makroekonomiska utvecklingen i Ovrigt i
kombination med en relativt framgangsrik finanspolitik. Fér penningpoliti-
ken centrala malvariabler som inflationstakt och industriproduktion utveck-
lades forhallandevis stabilt, atminstone om man jamfér med 70-talet. Inte
heller kom externa balanshinsyn att utéva nagon storre press pa politiken.
Bytesbalansen visade dock betydande underskott 1965 och 1966. Den
anticykliska politiken kunde i huvudsak bedrivas med marknadskonforma
medel. De bostadspolitiska mélen kom dock speciellt i samband med
atstramningen 1965/66 att ldgga restriktioner pa medelsanvandningen och
leda till att vissa regleringar anvindes.

2.2.3 Externbalans, budgetunderskott och regleringar 1968-82

Tendenserna till en 6kad grad av marknadskonformitet i kreditpolitiken kom
att fa ett tvart slut under 1960-talets sista &r. I november 1967 devalverades
det engelska pundet och ett antal andra ldnder justerade sina vixelkurser i
anslutning till den brittiska devalveringen. Riksbanken besl6t emellertid att
inte dndra den svenska kronans paritetsvarde. Foljden blev ett valutautfléde
under slutet av november och borjan av december pa ca 1 miljard kr (ungefir
25 procent av valutareservens storlek). For att klara denna situation beslot
riksbanken att vidtaga en serie atgdrder: diskontot hojdes, straffrinta
infordes, kassakrav infordes for forsta gangen sedan 1952 och likviditetskra-
ven skirptes sd att de ater kom att utgora en effektiv restriktion fér bankerna.
Efter dessa dtgarder f6ljde snabbt ett aterinflde av valutor, och i januari och
februari 1968 avskaffades kassakraven och sanktes diskontot. Att littnader-
na kom s snabbt forklaras av att det med hinsyn till den interna balansen var
motiverat med en latt kreditpolitik. Episoden i slutet av 1967 4r pa sé sétt att
betrakta som den forsta i en rad av kreditpolitiska atstramningar, som
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vidtagits av externbalanshdnsyn. Riksbanken konfronterades med en
maélkonflikt mellan intern och extern balans. Medan penningpolitiken
tidigare anpassats ganska sjélvstdndigt efter variationer i det inhemska
konjunkturldget visade sig nu beroendet av omvérlden sétta granser for vad
som kunde goras internt.

Valutareserven borjade aterigen krympa under hosten 1968. Den hidr
gangen valde riksbanken att spela med ett hittills odvertriffat antal
instrument: diskontot hojdes tva ganger (februari och juli 1969), likviditets-
och placeringskrav skérptes (mars 1969), kassakrav inférdes (augusti 1969),
utldningstak infordes for banker, riksbanken tvingade affirsbankerna att
skira ned beviljade men inte utnyttjade krediter, och individuella limiter
faststélldes for vissa affarsbankers upplaning i riksbanken (hésten 1969). Vid
vissa fall av overtrddelse av dessa granser uttog riksbanken en straffrinta
med 1 procent per dag pa det belopp varmed uppléningen 6verskred den
faststéllda gransen. Politikens drastiska karaktér gav den snabbt smeknam-
net “’idiotstoppet”.
~ Vilken var da bakgrunden till dessa drastiska atgirder? Konjunkturmis-
sigt kan andra halvaret 1969 och storre delen av 1970 betraktas som
overhettade hogkonjunkturar med hog tillvaxt, hogt kapacitetsutnyttjande i
industrin, 1ag arbetsloshet, stigande inflationstakt och underskott i bytesba-
lansen. Inflationen kom 1970 och 1971 att bli den hogsta efter Korea-
inflationen. Vidare innebar ett underskott i bytesbalansen pa en halv procent
av BNP under 1968 och 1969 att valutareserven i det nirmaste halverades
mellan maj 1968 och september 1969.

Denna hogkonjunktur mottes i mycket ringa utstrickning med en
restriktiv finanspolitik. Gjorda berakningar tyder snarast pa att de vidtagna
atgirderna hade en svagt expansiv effekt om man bortser fran skatteauto-
matiken.! Finanspolitiken hade ocksa under flera ar resulterat i likviditets-
hojande budgetunderskott, och penningméngdens genomsnittliga tillvaxt-
takt 1965-69 Oversteg 8 procent per ar. Detta innebar att den reala
likviditeten 1969 lag hogt over sitt trendvérde.
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1 Se Matthiessen, L.:
Finanspolitiken som sta-
biliseringspolitiskt instru-
ment i Lundberg (red.):
Svensk finanspolitik i
teori och praktik. Aldus.
Lund 1971. Med skatte-
automatik avses att for-
andringar i konjunk-
turlaget automatiskt
medfor fordndringar i
savil skatteinkomster
som statsutgifter.

Diagram 2.9 Kassakrav
1969-1982
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Diagram 2.10 Statens
budgetunderskott 1965/
66-1981/82 i relation till
BNP.

Anm: BNP éir berdknad
for det kalenderar dar
budgetaret borjar.

I Denna tolkning styrks
av den argumentation
som framforts av Lars
Hansson i tva artiklar i
Ekonomisk Debatt: Pri-
mitiv — sa Myhrman om
svensk penningpolitik.
6-1973, Replik om pen-
ningpolitik och penning-
teori. 8-1973.
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Det rader alltsa ingen tvekan om att kombinationen av valutaoro,
hogkonjunktur, hog likviditet och sldpphint finanspolitik pakallade en
kreditpolitisk atstramning. Till skillnad fran 1967/68 foreldg nu knappast
nagon direkt konflikt mellan extern- och internbalansmalen. Allt motiverade
en kontraktiv politik. Mer tveksamt dr om den utformning politiken fick kan
motiveras med nagra stabiliseringspolitiska skidl. En allmidn &tstramning
torde ha kunnat &stadkommas med en lamplig kombination av t. ex.
diskontopolitik och héjda kassakrav. En sa snabb och kraftig &tstramning
som ansags Onskviard hade dock i s& fall antagligen lett till avsevirda
rantehdjningar. Forklaringen till politikens reglerande inriktning far darfor
sokas i de fortsatta krav pa stora kreditvolymer till laga rintor som
bostadsfinansieringen stillde pa riksbanken.! Aven andra argument fér en
lag ranta, t. ex. hdnsyn still industriinvesteringarna, spelade sikert in.
Atstramningen var alltsi stabiliseringspolitiskt motiverad, men valet av
instrument dikterat av andra krav. Behovet av regleringar uppfattades nu
som storre dn tidigare, eftersom atstramningen var s mycket kraftigare.

I januari 1971 borjade kreditpolitiken lattas. Utldningstaket avvecklades,
straffrdntan sinktes, och den 19 mars sénktes diskontot. Finanspolitiken
hade, sent omsider, fatt en klart restriktiv inriktning och konjunkturen hade
véint. Nu foljde en period av latt penningpolitik som inte avbroéts forrén i
samband med ett kraftigt valutautflode i borjan av 1974, da ett stort antal
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industrilinder 6vergatt till en restriktiv stabiliseringspolitik betingad dels av
de underskott i bytesbalansen som oljekrisen skapat, dels av den 6kande
vérldsinflationen.

I april 1974 hojdes det svenska diskontot, kassakravet skarptes fran 1 till 5
procent och bankerna uppmanades att dimpa okningstakten i den s. k.
Ovriga utlaningen. I augusti hojdes ater diskonto och straffrénta, nu till 7
procent resp. 9 procent. I samband hdrmed preciserades ocksa utlaningsta-
ket. Vidare beslot riksbanken att i princip lamna tillstand till privat upplaning
i utlandet. Saddan utlaning som av bankerna refinansierades i utlandet
omfattades inte av utlaningstaket. Vidare anvandes en restriktiv tillimpning
av emissionskontrollen for att forma foretag och kommuner att ta upp
obligationslan utomlands. Till skillnad fran tidigare bedomdes en utlands-
upplaning som oundviklig for att ge andrum f6r en intern anpassning. Hér
kunde alltsd regleringar anvidndas som medel for att forma den privata
sektorn snarare dn staten att ta den ndédviandiga utlandsuppléningen.

Den hoga réintenivan var framfor allt pakallad av de hoga internationella
rantorna, 13 procent for tre manaders 1an i eurodollar i augusti 1974 och dnnu
hogre for kurssidkrade lan. Se diagram 3.2. Vid slutet av aret sjonk de
utldndska ridntorna. Valutautstromningen upphorde och férbyttes i ett svagt
inflode trots ett vixande bytesbalansunderskott. Under andra halvaret 1975
lattades penningpolitiken genom sénkningar av kassakraven, diskonto-
siankning och upphdvande av utlaningstaket.

Aterigen forstas kreditpolitikens allménna inriktning bast mot bakgrund
av en kombination av externbalansproblem och latt finanspolitik. Finanspo-
litiken hade givits en expansiv inriktning —med bl. a. en momssédnkning 1974
— for att mota den efterfrageddmpande effekten av oljeprisstegringarna. Nar
denna expansiva politik inte foljdes av flertalet av 6vriga industrildnder fick
det negativa konsekvenser for valutareserven. De kreditpolitiska bromsarna
maste dras at, for att sedan ater lédttas nér valutareserven borjat stabiliseras
under 1975.

Finanspolitiken fortsatte under 1975 och 1976 att vara expansiv, den s. k.
Overbryggningspolitiken. Samtidigt fick vi en 16nekostnadsokning pa tillsam-
mans ca 40 procent 1975-76. Harigenom kom den svenska kostnadsutveck-
lingen att klart 6verstiga den utldndska. Parallellt hdarmed 6kade avsattnings-
problemen for den svenska industrin pd de utlindska marknaderna.
Problemen med externbalansen aktualiserade vixelkurspolitikens roll. Sa
lange Bretton Woods-systemet bestod var det sjilvklart att den fasta
vixelkursen var ett ndrmast orubbligt intermediart mal. Efter detta systems
sammanbrott i borjan av 70-talet stilldes politiken infér nya och svarare
avgoranden. Fran 1973 kom Sverige att ansluta sig till ett samarbete med ett
antal vasteuropeiska ldnder inom den s. k. valutaormen. I praktiken innebar
detta en nira bindning av kronan till D-marken. Hérigenom stilldes de
svenska kostnadsproblemen pa sin spets. Under slutet av 1976 blev de akuta,
och kronan devalverades forst i oktober 1976 och sedan i etapper fram till
augusti 1977, da Sverige ldmnade ormsamarbetet.

Fréan 1976/77 borjade de statliga budgetunderskotten att vdxa snabbt, upp
till ndrmare 12 procent av BNP 1981. Samtidigt har bytesbalansunderskott pa
2 a 3 procent av BNP kommit att bli bestdende. Detta har stallt
kreditpolitiken infor andra avvédgningar an tidigare. Politiken préglas idag &
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1Vi dterkommer i av-
snitt 3.4 till en diskus-
sion av hur vil man
verkligen har lyckats
med det.

ena sidan av en strdvan att undvika att finansiera budgetunderskotten s att
penningméngden 6kar alltfor snabbt, vilket skulle tendera att bli inflations-
drivande. A andra sidan vill man undvika att finansiera statsskulden till
marknadsréntor, vilka férvantas bli hoga och via rdntehdjningar i 6vrigt
ddrigenom himmande for industrins investeringar. For det tredje kvarstar
som ett sidoordnat mél att den privata sektorn skall fortsitta att ta en
betydande andel av utlandsupplaningen.

For att forsoka f& dessa mél att gé ihop har riksbanken utnyttjat sig av i
stort sett hela arsenalen av sévil reglerande som marknadskonforma medel.
Genom att hdja likviditets- och placeringskrav har man skt placera stora
delar av statsskulden hos banker och forsikringsbolag utan alltfér kraftiga
rinteeffekter.! Sedan 1976 har likviditetskraven stigit fran ca 30 procent till
nira den lagstadgade grinsen pa 50 procent. Utldningstak har anvints
sparsamt efter 1977. Daremot anvindes de flitigt dren dessférinnan, da de
faktiska likviditetskvoterna lag hogt Gver likviditetskraven. Efter 1977 tycks
variationer i likviditetskraven ha varit det primdra medlet. Kvoterna har
emellertid i allmdnhet “Gversatts” av riksbanken till dédrmed forenliga
utléningssiffror. Effekten har darfor blivit en fortsatt stram utlaningsregle-
ring. Denna har kombinerats med undantag for utlandsfinansierade 1an.
Hérigenom har statens utlandsupplaning hallits nere.

De marknadskonforma medlen har pd senare ar alltmer kommit att
inriktas pa externbalansmalet. Diskonto och straffrinta har anvints for att fa
en snabb anpassning till den internationella rinteutvecklingen. Diskontot
har varierats mera sillan, och dd kommit att ses som ett uttryck for
riksbankens uppfattning om en varaktig dndring i rédnteldget. Kortsiktiga
storningar har moétts med variationer av straffrintan i kombination med
kassakrav som har satts pa en sddan niva att bankerna har l4nat sd mycket i
riksbanken att straffrantan blivit effektiv. Genom det nira sambandet mellan
denna rédnta och vad bankerna ér villiga att betala for specialinldning och
bankcertifikat har riksbanken hér en mycket direkt kanal till penningmark-
nadsridntorna och dirmed till de korta kapitalrérelserna. Vid ett tillfille, i
samband med spekulationer om en svensk devalvering i januari 1981,
understdddes denna typ av politik med att riksgildskontoret gav ut
skattkammarvéxlar till 17 procent, vilket omedelbart férde upp 6vriga korta
rantor pa denna niva.

P& allra senaste tid, 1981-82, har vissa steg mot en allmint mer
marknadskonform politik tagits. Detta har delvis sin bakgrund i uppfattning-
en att likviditetskraven knappast kan hojas mycket mer. Dels har man for
vissa banker kommit néra det legala taket om 50 procent, dels anses det av
andra skél vara forenat med problem att bankernas balanser kommer att
domineras av obligationer. I juli 1982 bérjade dérfor riksgildskontoret sélja
korta statspapper, statsskuldvaxlar, till allmdnheten.

Sammanfattningsvis kan dven utvecklingen under de senaste aren sigas
stodja den tes vi tog till utgangspunkt. Det &r stabiliseringspolitiska mal som
kommit att dominera kreditpolitiken. Dessa har emellertid forskjutits
alltmer fran inriktning pa internbalansen fram till mitten av 60-talet over
perioder av mélkonflikter mellan interna och externa balanshansyn omkring
1970 till ett alltmer renodlat forsvar av vixelkursen. Denna del av politiken
har i allt stoérre utstrackning kommit att féras med marknadskonforma
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medel. Samtidigt kvarstar restriktionen att det allménna rénteléget inte bor
drivas upp alltfor hogt eller tillatas variera alltfor kraftigt pa kort sikt. Denna
har alltmer kommit att motiveras med hénsyn till industriinvesteringarna.
Léan tillindustrin har genomgaende varit starkt prioriterade under det senaste
decenniet. Detta har forklarats dels av synen att vdgen att komma till ritta
med de strukturella obalanserna i ekonomin gar ¢ver okade industriinves-
teringar, dels av att skattesystemet uppfattats som snedvridande till
industrins nackdel.



56 Kreditpolitikens utformning under efterkrigstiden SOU 1982:52

Appendix Kreditpolitiska atgérder 1952-82. Ett urval

Nedan fortecknas nagra viktigare kreditpolitiska &tgirder fran 1952 och
framo6ver. Uppgifterna om straffrianta och likviditetskrav kriver en narmare
forklaring. De villkor for upplaning i riksbanken som sedan den 5 juli 1979 4r
i kraft innebér att en bank till diskonto kan l&na en summa i riksbanken som
hégst motsvarar 50 procent av bankens eget kapital. Fér upplaning darutover
tillimpas straffrdnta. Med undantag f6r nagra ménader under 1971 var
gréinsen for den straffréntefria upplaningen i riksbanken mellan juli 1970 och
juli 1979 i stéllet 75 procent av det egna kapitalet. Fére 1970 var grinsen
liksom idag halva det egna kapitalet.

Harutéver har riksbanken periodvis 1atit upplaningsvillkoren vara knutna
till uppfyllelse av likviditetskrav. Under augusti t. 0. m. oktober 1963
vdgrade riksbanken ge dagslan till de banker som inte uppfyllde likviditets-
kraven. Mellan april 1964 och juli 1966 var den straffréintefria uppléaningen
begrinsad till en fjardedel av det egna kapitalet for de banker som inte
uppfyllde likviditetskravet. I juli 1966 slopades straffrintan helt for de
banker som uppfyllde likviditetskravet, medan oférdndrade regler gillde for
de 6vriga. I december 1967 infordes ater de bestimmelser som géllt fore juli
1966. Den 15 augusti 1969 faststélldes individuella limiter fér bankernas
uppldning i riksbanken. Vid vissa fall av 6verskridande av dessa limiter
kréivde riksbanken en avgift pa 1 procent per dag pé det belopp som 6versteg
uppldningsgrénsen. I april 1970 gjordes uppléningsvillkoren ater beroende
av likviditetskravsuppfyllandet, men dven av uppfyllande av kassakrav och
utléningstak. Dessa bestammelser avskaffades i januari 1971. Fran juli 1982
dr upplaningsvillkoren beroende av bankernas vidareférsiljning av stats-
skuldvéxlar till allménheten; fran det belopp pa vilket den extra 2-procentiga
avgiften utgér (se 18 juni 1982) frandras ett belopp motsvarande en banks
forsaljning av statsskuldviéxlar.

Av utrymmesskail redovisas genomgaende endast likviditetskraven for de
storsta bankerna. Ovriga banker har genomgiende varit palagda ldgre
kvoter.
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Fr. 0. m. Kassakrav Diskonto  Straffranta? Likviditetskrav
1950 1 dec. 3
1952 2 jan. 336
1953 20 nov. 2575
1955 19 april 375
1956 23 nov. 4
1957 11 juli 5
1958 8 maj 4,5 1
1959 juli 40¢
1960 15 jan. 5
jan. 45
1 mars 43
1961 12 maj 4
15 nov. 30
1962 jan. 1
6 april 4.5
8 juni 4
1963 18 jan. 3,5
14 juni 4
1964 31 jan. 4,5
febr. 2 x disk.
6 nov. 5
1965 9 april 5L
1966 10 juni 6
22 juli 0
1967 3 feb. 5,5
10 mars 5
15 dec. 6 3
1968 2 jan. 2,d1e
10 jan. 0
9 feb. ShS
11 okt. 5
1969 28 feb. 6
7 mars 30
11 juli i
1 aug. 1
15 aug. indiv. tak
hosten 1 %/dag
1970 1 maj 3
1971 15 jan. 2)
19 mars 6,5
23 apr. 6
10 sept. ShS
12 nov. 5]
1974 3 apr. 5) 6
16 aug. 7
1975 mars 32
22 aug. 6
sept. 34
nov. 36
7 nov. 2
1976 30 jan. 5,5
mars 37
4 juni 6
juli 30
17 aug. 4
4 okt. 8 3
nov. 30/

57
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Fr.o. m. Kassakrav

Diskonto

Straffranta®

Likviditetskrav

1977 10 mars 4
april
6 maj
16 maj 2
aug.
1978 feb.
17 feb.
20 apr.
maj
21 juli
okt.
1979 mars
juli
6 juli
10 juli 4
27 sept.
23 nov.
3 dec. 6
1980 jan.
18 jan.
22 jan. 8
14 apr. 2
juli
nov.
1981 21 jan.
26 jan. 4 18
20 feb. IS0
mars
10 mars 20052
27 mars
12 juni
juli
15 okt.
dec.
1982 feb.
12 mars
15 april 4 4
18 juni
3 aug. 595 19

10

12

11

10

4 + 2k

32

30
36
34
36

37
39

38

40
41

42

44

46
47

2 Om inte annat anges uttrycks straffrantan som tillagg till diskontot.
b Handelsbanken, Skandinaviska Banken, Stockholms Enskilda Bank.

¢ Stora affarsbanker.

dDe fem storsta affirsbankerna.
e Ovriga affirsbanker.

f SE-banken, Handelsbanken.

& Spar- och foreningsbanker.

h Siarskild avgift f6r banker som lanar stérre belopp under lingre tid.
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Utliningsregleringar

1955 - juli 1957 Ovrig utlaning skall ligga en procent under nivan juli

1955

1969 Ovrig utlaning skall under andra halvéret reduceras
till nivan vid arets ingéng.

1970 Ovrig utlaning tillats 6ka med hogst 4 % under
aret.

1971, okt. Utlaningstaket slopas.

1974, 16 aug. Tillvaxttakten i affarsbankernas Ovriga utlaning
under 1974 skall understiga 15 % for varje enskild
bank.

1974, 27 nov. Affarsbankernas ovriga utlaning skall 30/6 -75 hogst

1975, 17 april
1975, 22 maj

1975, 21 aug.
1976, 20 okt.

1977, 23 feb.

1981, 5 feb.

1982, 18 feb.

fa overskrida nivan 30/12 -73 med 20 %.

Andring fran 20 till 22 % 6kning av dvrig utldning
mellan 30/12 -73 och 30/6 -75.

Ovrig utlaningsokning 30/12 -73 till arsskiftet 75/76
26 %.

Utlaningstaket avskaffas.
SE-banken, SHB: 10 % Okning av 6vrig utlaning sista

mars -76 till sista mars -77. Ovriga affirsbanker:
12:%:.

En affirsbanks Ovriga utlaning skall ligga under en
ovre grans som hojs med 6 procentenheter over
sexmanadersperioden april-sept. 1977.

Bankernas ovriga utlaning i svenska kronor far vid
utgangen av juni 1981 inte Overstiga motsvarande
summa vid utgangen av juni 1980 med mer dn 5
procent. Finansbolagens utlaning far under 1981 ej
O0ka med mer dn 16 procent.

Finansbolagens kontokortskrediter far fran septem-
ber 1981 till december 1982 ej 6ka med mer 4n 14
procent.






SOU 1982:52

3 Kreditmarknaderna och kreditpolitikens
funktionssatt

Detta kapitel innehéller huvudsakligen beskrivande material som bildar en
bakgrund till den diskussion av olika upplidggningar av kreditpolitiken som
fors i de foljande kapitlen.

I foregéende kapitel gjordes en genomgang av den svenska kredit- och
penningpolitiken under efterkrigstiden. Den inneh6ll bl. a. en redogdrelse
for de olika instrument som utnyttjats, ndr de satts in och i vilket syfte.
Kapitel 2 innehdll emellertid ingen diskussion av de marknader 6ver vilka de
penning- och kreditpolitiska medlen verkar vare sig vi har en reglerande eller
marknadskonform inriktning av politiken. For att battre forsta de funktioner
som dessa marknader fyller gar vi i avsnitt 3.1 i detta kapitel igenom
kreditmarknadernas grundlidggande uppgifter i en marknadsekonomi av
svensk typ.

Vi konstaterade vidare i kapitel 2 att kredit- och penningpolitiken under
efterkrigstiden framst anvints i stabiliseringspolitiskt syfte. Aven om andra
mal 4n stabiliseringspolitiska ofta namns i debatten kan dessa uppfattas som
sekundira. For att nirmare kunna forsta hur kreditpolitiken verkar, vare sig i
reglerande eller marknadskonform tappning, diskuterar vi i avsnitt 3.2 olika
indikatorer pa kreditpolitikens effekter.

Avsnitt 3.3 presenterar sedan med hjalp av enkla balansrédkningar de
viktigaste inhemska aktorerna pa den svenska kreditmarknaden. Effekterna
av ekonomisk politik i allménhet och kreditpolitik i synnerhet beror
emellertid inte enbart pa de inhemska aktérerna utan i hog grad pé hur néra
integrerad den svenska ekonomin 4r med vérldsekonomin. I avsnitt 3.4 soker
vi belysa hur stort oberoende Sverige har gentemot omvrlden, speciellt vad
giéller ranteutvecklingen.

3.1 Kreditmarknadernas funktioner

Kreditmarknaderna kan sdgas ha tre grundlidggande funktioner. For det
férsta anvinds de till att samordna sparande- och investeringsbeslut. F6r det
andra ger de mojlighet till en omfordelning av risker mellan olika individer
och féretag. For det tredje spelar de en central roll nir det géller skapandet
av likviditet och betalningsmedel. Vi skall nidrmare studera dessa tre
funktioner.

Kreditmarknaderna bidrar till att kanalisera resurser frin dem som har ett
finansiellt sparandedverskott, dvs. ett sparande som &r storre én investe-
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ringsutgifterna, till dem som har finansiella underskott och méste 1ana for att
finansiera sina investeringar och/eller konsumtion. Kreditmarknadernas
betydelse r litt att inse om man forestaller sig en primitiv ekonomi utan
nagon kreditverksamhet. Har maste den enskilde individens, eller det
enskilda hushallets, sparande- och investeringsbeslut sammanfalla. Bonden
som vill gora en investering kan astadkomma detta endast genom att sjdlv
avstd fran konsumtion, dvs. spara. For att anvinda en del av sin skord till
utside for nésta ar maste han i motsvarande man minska sin spannmaélskon-
sumtion.

I en ekonomi med utvecklade kreditmarknader behéver inte beslut om
sparande och investeringar sammanfalla som i exemplet med den sjélvhus-
hallande bonden. Ett system av vél fungerande kreditmarknader kan se till
att resurser slussas fran de delar av ekonomin som genererar ett finansiellt
sparandedverskott till dem som ér i behov av medel for att finansiera
investeringar. Grundférutsittningarna for att en kreditmarknad, liksom
naturligtvis marknader dverhuvudtaget, skall fungera vl dr att den ges
mojlighet att sainda den information, via réntor och priser, som behovs for att
beslut om krediternas férdelning ska kunna fattas. Om rinte- och prisbild-
ningen regleras av andra hansyn én tillgdng och efterfragan pé olika former
av kredit sétts grunderna fér marknadsmekanismen ur spel.

I verkligheten fungerar naturligtvis marknadernailanga stycken inte enligt
ldrobockernas idealmodell. Kreditmarknader har emellertid i vissa avseen-
den, om de tillats fungera utan alltfér omfattande regleringar, férutséttning-
ar att fungera effektivt. Det beror framfér allt pa att graden av professio-
nalitet ofta dr hog pa dessa marknader. A andra sidan spelar forvéntningar
om framtida pris- och rinteutveckling en ovanligt central roll fér prisbild-
ningen pa kreditmarknaderna. Det pekas ofta pa riskerna for starka pris- och
riantesvangningar till fo1jd av férvéantningsstyrda forlopp, dar forvantan om
t. ex. prisstegringar &tminstone temporéart kan bli sjalvuppfyllande.

Alternativet till marknadslésningar dr en administrativ regleringsverksam-
het. Denna blir litt otymplig och ger utrymme fér godtycke eftersom den
information som behdvs for att t. ex. kanalisera sparande dit det bést behovs,
dvs. ger hogst avkastning, i allménhet dr oerhort utspridd och fragmentarisk.
Det ir emellertid sjilvklart sa att valeti praktiken inte sa entydigt stir mellan
marknadslésningen och en regleringsapparat. Det existerar ingen renodlad
marknadsekonomi. Vad det ir frigan om dr om man vill satsa pé
marknadsmekanismen som bas for resursférdelningen eller inte.

For att ge en uppfattning om storleksordningen av olika sektorers
engagemang pa kreditmarknaden kan vi studera tabell 3.1 som i form av en
s. k. finansieringsmatris visar fordelningen av den totala upp- och utlaningen
i den svenska ekonomin. En utforligare redovisning av detta material
aterfinns i Bengt-Goran Léwenthals och Erik Sjobergs expertrapport till
utredningen. Som framgér av tabellen uppgick det totala vdrdet av
bruttofordringarna i slutet av ar 1980 till 1 850 miljarder kronor, vilket &r
drygt tre ginger si mycket som BNP samma ar. Om vi forst ser pé
nettostillningen for resp. sektor kan vi konstatera att socialforsakringssek-
torn och finanssektorn &r stora nettofordringségare (161 resp. 122 mdr kr.)
(Nettofordringarna fas genom att dra radsumman fran kolumnsumman for
respektive sektor). En betydande fordringsigare 4r numera ocksa utlandet
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Tabell 3.1 Bruttofordringar mellan olika sektorer, stillningsvirden per den 31 december 19802 (mkr)

Langivare Staten ~ Kommu- Social-  Finans- Icke-fin Hushdll Utlandet Summa

Léntagare ner forsakr. sektorn foretag
Staten 822 184 35759 111 314 430 37298 41649 227 456
Kommuner 6 071 785 10287 22304 770 1209 2 036 43 462
Socialforsakring - - - 26 - - - 26
Finanssektorn 7559 24214 93646 160357 82857 249990 60 549 679 172
Foretag 65448 4 046 21208 220280 154 016 12360 43 539 520 897
Hushall 39 738 997 — 233253 8139 282 127
Utlandet 3 961 - 163 54 011 39 536 97 671

Summa 12355995 530226 161 063 801 545 285748 300857 147773 1 850 811

@ Exklusive aktier, en mindre del av obligationsstocken samt vissa mindre Gvriga poster. Totala virdet inklusive
dessa poster uppgar till drygt 2 000 miljarder kr. Se Léwenthal-Sjébergs expertrapport.

Killa: SM:N, 1981:15, tabell D 1.

(50 mdr kr.), dir det i huvudsak &r staten som star fér motsvarande
nettoskuldsittning medan for foretagssektorn skulder och fordringar gente-
mot utlandet i stort sett balanserar. Sektorer med stora nettoskulder r de
icke-finansiella féretagen (235 mdr kr.) och staten (104 mdr kr.). Hushalls-
sektorn har en helt obetydlig finansiell nettofdrmogenhet (19 mdr kr.).

Som synes av tabellen dr bruttobeloppen vida stérre 4n de angivna
nettosiffrorna. For hushéllen t. ex. uppgar totala skulder och fordringar
vardera till ndrmare 300 mdr kr. Hér spelar ocksa den finansiella sektorn en
avgérande roll. Over 80 procent av hushéllens savil fordringar som skulder
utgdrs av in- resp. utlaning i finanssektorn. Utan en vilutvecklad finansiell
sektor skulle uppenbarligen kostnaderna for att kanalisera sparmedel till och
frén hushéllssektorn bli hoga. Potentiella l4ntagare och langivare skulle ha
vasentligt mycket svérare att finna varandra. Foéretagen har till skillnad fran
hushéllen betydande inbérdes fordringar (154 mdr kr.). Omkring hilften av
fordringarna och en tredjedel av deras skulder ér till andra foretag. Enligt
tabellen har hushallen 6verhuvudtaget inga inbordes fordringar. Detta ar
naturligtvis inte sant i bokstavlig mening, utan aterspeglar svarigheterna att
statistiskt registrera 1an mellan privatpersoner.

I tabell 3.1 redovisas bruttofordringar och -skulder, dvs. bestandsstorhe-
ter. FOr att ytterligare belysa kreditmarknadernas roll vad det giller
kanalisering av sparandeéver- resp. underskott presenteras i tabell 3.2 det
finansiella sparandet’ (i procent av BNP) i olika sektorer for ett antal ar. Vi
ser fran tabellen att dagens situation med vildiga statliga upplaningsbehov
(6ver 8 procent, riknat netto, i férhallande till BNP &r 1981) och stora
bytesbalansunderskott (2,5 procent 1981) ér en timligen sen foreteelse. Det
statliga finansiella sparandet var fram till mitten av 1970-talet svagt positivt,
for att sedan bli negativt med snabbt 6kande underskott. P4 samma sitt lag
bytesbalanssaldot fram till mitten av 1970-talet kring noll, och behoven av
utlandsupplaning var saledes sma. Av tabellen framgar vidare att socialfor-
sakringssektorn bidragit med ett stort finansiellt sparande sedan mitten av
60-talet, fraimst genom AP-fondernas uppbyggnad. Detta bidrag haller
emellertid nu, som en f6ljd av ATP-systemets konstruktion, pa att minska.

1 Det finansiella sparan-
det for en viss sektor ar
skillnaden mellan dess
bruttosparande och dess
bruttoinvesteringar (inkl.
lager) under ett visst &r.
Detta tar sig uttryck i
en forandring av sek-
torns finansiella netto-
stdllning, dvs. nettot
mellan fordringar och
skulder i tabell 3.1.
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Tabell 3.2 Finansiellt sparande i procent av BNP

1955-59 1960-64 1965-69 1970-74 1975-79 1980 1981
Stat 1,0 1,9 11 0,5 -2,4 -7,3 -8,3
Kommun -0,1 -0,5 -0,4 -0,8 -0,3 -0,1 0,2
Soc.fors.sektor 0,1 157 3,6 44 3,9 3.2 3.3
Bost. =31 -3,7 -4,6 -3,3 -2,4 2,4 -2,0
Hush. 2,9 3,6 2,4 1,4 152 23 2,0
Icke-fin. foret. -3,3 -4.5 -3,2 -2,1
Fin. foret. i =2 =44 1.8 3.1 38 45
Utlandet?® 0,3 -0,2 0,3 -0,6 1,5 3,6 2,5

4 Bytesbalansunderskott.

Not: Hir, liksom i 6vriga tabeller, ar posterna avrundade var for sig. Vissa kolumnsummor avviker dérfér négot fran

0,0.

Killa: Langtidsutredningarna, SOU 1978:78, 1980:52 och 1982:14.

11 strikt mening kan en
sadan slutsats egentligen
inte dras fran tabellen,
eftersom de siffror som
redovisas déar beror pa
hur sektorerna slagits
samman. En aggregering
av stat och kommun
med socialforsakrings-
sektorn till en konsoli-
derad offentlig sektor
skulle t. ex. ge ett nagot
annorlunda intryck. Slut-
satsen att de finansiella
flodena okat bekriftas
emellertid om man tittar
pé de totala bruttokre-
diterna, dvs. totalsum-
man i tabell 3.1. Den
vaxte fran 3,5 ganger
BNP 1970 till 3,9 ganger
BNP 1980. Se Lowent-
hal-Sjobergs expertrap-
port.

Under 70-talet har i stéllet det privata forsakringssparandet, hir registrerat
bland finansiella foretag, okat snabbt. Bostadssektorn har genomgéende
stora underskott. Vi ser dock hur dessa halverats fran slutet av 1960-talet
fram till 1980. En allmén slutsats man kan dra av tabell 3.2 ér att de finansiella
flodena under den redovisade prioden har 6kat snabbare dn BNP,' detta
fraimst som en foljd av den &kande statliga upplaningen. Kraven pé
kreditmarknaderna synes sdledes ha okat.

Aven om det finansiella sparandet vore noll for alla hushall, féretag och
andra aktérer i ekonomin, och alltsa inga behov att samordna reala sparande-
och investeringsbeslut foreldg, har kreditmarknaderna uppgifter att fylla. En
viktig uppgift ar att bidra till att separera riskbdrande fran sparande- och
investeringsbeslut. For att &ter knyta an till den primitiva ekonomin med den
sjalvhushallande bonden, sa skulle denne for att genomféra en investering
inte bara tvingas att i motsvarande man avsta fran egen konsumtion i dag.
Han skulle dessutom vara tvungen att béra hela den risk som &r férknippad
med investeringen. Med vil fungerande kredit- och forsdkringsmarknader
kan investeringsbeslut och risktagande sirskiljas. Ett aktiekop som helt sker
med lanade pengar, innebir t. ex. for individen inget sparande utan endast
ett okat risktagande. Genom marknaderna kan en riskspridning astadkom-
mas, som innebir att de som ar bést limpade (eller mest villiga) att ta risker
tar over dessa fran dem som féredrar sikrare avkastning.

Den tredje viktiga uppgiften som kreditmarknaderna skall klara av géller
skapande av likviditet. Harvid spelar bankerna den centrala rollen. Varje
individ och varje foretag har behov av att hélla en viss andel av sin
formogenhet i fullstindigt likvid form for transaktionsiéndamédl. Med
likviditet menas en kombination av tva egenskaper. Medlen skall for det
forsta vara omedelbart tillgingliga utan betydande transaktionskostnader,
vilket bl. a. utesluter alla realtillgngar, och det skall for det andra inte
foreligga risk for snabba prisforandringar med kapitalvinster eller forluster
som f61jd, nagot som utesluter aktier och obligationer med langre 16ptid. Det
bor betonas att man med detta synsitt tar fasta pa att likvida tillgingar av
individer och foretag ska uppfattas som omedelbart tillgangliga for transak-
tionsindamal. Det finns ingen motsittning mellan detta och det faktum att
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den totala méngden av en viss likvid tillgang, t. ex. bankinléning, utvecklas
mycket stabilt.

Det sdger sig sjélvt att det inte existerar nagon entydigt given definition av
vilka tillgdngar som skall klassificeras som likvida. Penningméngden brukar
anvidndas som sammanfattande begrepp for alla likvida tillgdngar. Men
definitionen av penningméngden ér langt ifran entydig. Tvirtom vimlar det i
dag av olika definitioner. Utan att ga in pa nagra detaljer kan vi konstatera att
den snévaste definitionen, ofta kallad M1, omfattar allminhetens innehav av
sedlar och mynt samt avista banktillgodohavanden.! Denna definition
fokuserar hirigenom pa medel for rena betalningsindamél. Problemet &r
emellertid att det i Sverige knappast dr mojligt att f& rimliga matt pa den rent
avista bankinldningen. Med den, speciellt efter skatt, ytterst marginella
skillnaden i avkastning mellan i formell mening avista och tidsbunden
inlaning dr det omojligt att sarskilja sddan inléning som av kunden uppfattas
som avista. Den utveckling av nya kontoformer som é4gt rum under senare Ar,
dar rdntor och avgifter beror pa hur kontot anvinds, har ytterligare bidragit
till detta. Den definition som anvédnds i Sverige och som publiceras i
riksbankens statistik, inkluderar darfér dven bankernas tidsinlaning. Med
den penningpolitiska terminologin motsvarar denna definition narmast M3.
Den svenska penningméngdens sammanséttning framgar av tabell 3.3.

Tabell 3.3 Penningmingden den 31 maj 1982, miljarder kronor

Sedlar och mynt 33,9
Vanlig inléning 241,6
Specialinlaning 56,6
Bankcertifikat 23.7.
Penningmangd 355,8

Kalla: Sveriges riksbank.

Fran mitten av 60-talet har en viixande andel av bankinlaningen utgjorts av
s. k. storinlaning. Denna utgérs av specialinldning och bankcertifikat.
Specialinléning é4r inlaning av storre belopp pa speciella villkor. Bankcerti-
fikaten som introducerades p&4 marknaden i mars 1980, ir av bankerna
utgivna obligationer med kort 16ptid, 30-180 dagar. Bankcertifikaten
handlas pa en relativt vilutvecklad andrahandsmarknad.? De kan darfor
sdgas uppfylla kriterierna pa likviditet och har inkluderats i den svenska
penningméngdsdefinitionen. Storinléningens snabba framvixt fran i stort
sett ingenting i borjan av 60-talet till ndrmare 40 procent av all inléning i dag
illustreras av tabell 3.4. Bankcertifikaten svarar fér ca en fjardedel av
storinlaningen.

De béada kategoriernas inléning spelar helt olika roll fér bankerna. Den
traditionella inldningen som framst kommer fran hushall och mindre foretag
bestar av en stor midngd konton pa i allménhet sma belopp; genomsnittet for
hushallens konton (inkl. storinlaning) var den sista december 1980 7 300
kronor. Denna inléning bestar i forsta hand av medel som behovs som
likviditetsreserv for transaktionsandamal. Praxis har sedan linge varit att
rdntorna pa sadana inldningsrakningar i stort sett foljer riksbankens
diskontodndringar.’ Man kan ocksa rikna med att sadana insittningar ir
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1 Frdgan om man med
banker skall mena en-
bart affarsbanker eller
dven inkludera sparban-
ker och foreningsbanker
kan diskuteras. Med
den lagstiftning vi har i
Sverige i dag for de tva
senare kategorierna ar
det tdmligen sjéalvklart
att nagon distinktion
mellan dessa a ena sidan
och affiarsbankerna a
den andra inte ar sakligt
motiverad.

2 For en redogorelse for
certifikatsmarknadens
utveckling se Lars Ny-
bergs expertrapport.

3 Fréan 1933 gillde ett
kartellavtal mellan ban-
kerna om réntesattning-
en. Detta luckrades
gradvis upp under 60-
och 70-talen och avveck-
lades slutgiltigt 1978 i
samband med att riks-
banken slutade kriva
uppgifter fran bankerna
om inlaningsrintesatser.
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1 Se ocksé Tony Hag-
strom, Kreditmarkna-
dens struktur och funk-
tionssatt, SOU 1968:3,
sid. 272 ff.

Tabell 3.4 Storinléning som andel av affirsbankernas¢ totala inlaning (%), kvartals-
medeltal

1960 0t
1965 16
1970 13
1975 23
1980 33
1981 36
1982 39¢

a Exkl. PK-banken, Sparbankernas Bank och Foreningsbankernas Bank.

b For 1960 och 1965 saknas offentlig statistik. Siffrorna ér en uppskattning med ledning
av forhallandena inom Svenska Handelsbanken.

¢ Forsta halvaret.

Kalla: SOS. Bankerna.

okédnsliga for méttliga rantevariationer. Den vanliga inlaningen upplevs
darfor av varje enskild bank som opaverkbar pa kort sikt. Det innebér inte att
det skulle saknas konkurrens om den vanliga bankinlaningen, men denna tar
sig andra former.' Det ror sig snarare om en konkurrens om kunder, dér
inlaning kan ses som en del i ett paket av tjinster och ataganden kund och
bank emellan. Ett enkelt exempel som har berort smaspararna ar de villkor
som varit knutna till s. k. sparldn, dér insdttning under en viss period utgjort
en forutsattning for 1&n. Denna typ av konkurrensmedel ger dock sma
mojligheter att paverka inlaningen fran dag till dag eller vecka till vecka.

For storinlédningen a andra sidan varierar réntorna fran dag till dag, pa en
anonym marknad for bankcertifikaten och som ett resultat av forhandlingar
mellan bank och kund for specialinlaningen. Storinlaningen kommer fran
professionella placerare i storféretag, kommuner, forsikringsbolag, stiftel-
ser, fackforeningar o. dyl., dar man standigt 4r pa jakt efter sa rintabel
placering av sina tillfdlliga likviditetsoverskott som mojligt. Eftersom det hir
finns sjdlvklara alternativ utanfor banksektorn, t. ex. genom finansbolagen,
maste bankerna pa ett mera aktivt sitt konkurrera om dessa medel.
Samtidigt innebidr detta mojligheter for en enskild bank att dra till sig 6kad
inldning genom att erbjuda battre villkor. Inléningen spelar hiarigenom inte
langre den ganska passiva roll for bankerna som den gjorde fram till mitten av
60-talet. Mojligheterna till liability management’ har okat.

Utvecklingen av en aktiv penningmarknad har gjort definitionen av
penningméngd svarare. Den nu anvédnda definitionen blir t. ex. missvisande
om det véixer fram mycket néra alternativ till bankcertifikaten. Ett sadant
exempel &r finansbolagsreverser, dar dock andrahandsmarknaden ir nagot
sdmre utvecklad. Ett annat dr de i juli 1982 av riksgildskontoret introduce-
rade statsskuldvéxlarna, dér det uttalade syftet dr att de ska handlas pé en
andrahandsmarknad.

Medan spararna, som vi konstaterat, har ett intresse av att halla en viss
andel av sitt sparande i form av pengar och andra likvida medel, vill
lantagarna i allminhet ha langfristiga lanekontrakt. Dessa énskemal skulle
inte ga att férena vid en direkt lanetransaktion. Men genom den stora midngd
konton som en bank har kan den acceptera att inlaningsmedlen i huvudsak ar
avista, samtidigt som tillgangssidan domineras av obligationer och utlaning
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somirealiteten r bunden pa flera ar.' I den bemirkelsen kan man tala om att
bankerna skapar likviditet. For att de ska kunna fullgéra denna funktion ar
det bl. a. vésentligt att allmédnheten har tilltro till bankernas formaga att
garantera de insatta medlens likviditet. Det senare ar till stor del en
fortroendefraga som &r resultatet av en lang process. Detta giller speciellt
den traditionella hushallsinldningen, som ocksa visar ett mycket stabilt
monster. Se diagram 3.1. Bankom denna stabilitet doljer sig en stor
omsittning. Berdkningar gjorda inom Handelsbanken har visat att en
genomsnittlig insattning dr ungefar lika stor som det genomsnittliga saldot,
medan ett uttag i genomsnitt dr ungefér hélften s stort. Storinlaningen till
skillnad fran hushallsinlaningen handhas av professionella placerare och kan
dérfor tdnkas reagera snabbare pa alternativ utanfoér bankerna som uppfattas
som likvdrdiga med bankinlaning eller certifikatskop nér det giller placering
av likviditet.

Mdr kr
150+
1404
1304
Total
120+ inldning
1104
100+ Hushall
90+
80-{eue™
70+
60+
504
404
304
Foretag och
ovriga
20J{
I I G g ) SO + +
DJFMAMJIJASOND) FMAMI ) ASOND JFMAMS VA58 R B
1979 1980 1981 Ar

Not: Inldningsdkningen i december sammanhénger med réintekreditering.

Kailla: SOS: Bankerna for kvartalssiffrorna och méanadssiffrorna 6ver total inléning.
Maénadssiffrorna med uppdelning pa hushall och 6vriga ér interpolerade med ledning
av forhallandena inom Svenska Handelsbanken.

I appendix till detta kapitel presenteras statistik over den totala
bankinléningen férdelad pé saldoklasser. Det visas dér hur utomordentligt
snedférdelad denna dr. 0,9 procent av alla konton, svarande fér 40 procent av
den totala inlaningen, hade den sista december 1980 ett saldo 6ver 100 000
kronor. Den totala behallningen pé dessa konton var 106 miljarder kronor.
Specialinlaning och bankcertifikat, vilka totalt svarade fér 47 miljarder,
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Diagram 3.1 Inldning i
svenska kronor i affars-
bankerna (exkl. storin-
ldning) manadsvis, mil-
jarder kronor

1 Pa senare ér har ut-
vecklingen i Sverige gatt
mot allt kortare rénte-
bindningstider fér obli-
gationer. Det kvarstar
dock en stor skillnad
mellan den i huvudsak
avista inlaningen och
obligationsplaceringar
med bindningstider pa
upp till fem ar. Se vidare
beskrivningen av obliga-
tionsmarknadens utveck-
ling i avsnitt 6.1.3.
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I Dessa grinser tenderar
att sjunka i marknadsli-
gen nér bankerna ir
angeldgna att dra till sig
inlaning.

faller helt inom denna grupp eftersom minimibeloppen ddr normalt ir en
halv resp. en miljon kronor.! Det innebir att s& mycket som 59 miljarder av
den vanliga inldningen kommer fran konton med s4 stor behéllning som 6ver
100 000 kronor.

Genomgéngen i detta avsnitt har syftat till att identifiera kreditmarkna-
dernas viktigaste uppgifter. Det ar vésentligt att forsta hur de kan tinkas
16sas for att kunna géra en bedémning av konsekvenserna for kreditmark-
nadernas funktionssitt av en ekonomisk politik med starka inslag av
regleringar pd dessa marknader. En viktig uppgift fér centralbanken ir att
paverka banksystemets funktion vad avser skapande av likviditet. Samtidigt
dr det vdsentligt att detta gors pa ett sddant siitt att det inte leder till negativa
verkningar pa kreditmarknadernas funktion att samordna sparande och
investeringar och att omférdela riskbarande.

3.2 Kreditmarknaderna och stabiliseringspolitiken

Vi konstaterade i kapitel 2 att penning- och kreditpolitiken under efterkrigs-
tiden framst anvints i stabiliseringspolitiskt syfte. Aven om andra mal &n
stabiliseringspolitiska ofta nimns i debatten véljer vi att uppfatta dessa som
sekundéra.

Nér vi i kapitel 4 och 5 ndrmare kommer att behandla effekterna av
reglerande och marknadskonform penningpolitik 4r det saledes de stabilise-
ringspolitiska verkningarna vi koncentrerar oss pa. For att gora en grundlig
sddan utvardering skulle vi behdva underséka effekterna pa inflation,
sysselsittning, betalningsbalans osv., dvs. de slutliga stabiliseringspolitiska
mélen. Vi kommer emellertid i ldnga stycken att géra det littare for oss
genom att vdlja ut en indikator pa penningpolitikens effekter, namligen
penningmangden och begrinsa oss till att studera hur politiken kan paverka
denna. I kapitel 5 fors en viss diskussion om behovet av en sadan indikator
6verhuvudtaget, samt om eventuella kriterier for val av en specifik indikator
bland ménga mojliga.

Om vi borjar med fragan hur kreditpolitiken paverkar sysselsdttningen och
den reala produktionen, och begrinsar perspektivet till en ekonomi dir
utrikeshandel och internationella kapitalrorelser spelar en obetydlig roll, sa
finns det hir tva grundliggande synsitt. Enligt det forsta, vilket i dag
representerar huvudfiran inom den nationalekonomiska vetenskapen,
astadkoms penningpolitiska effekter genom att centralbanken via penning-
méngden kan péverka rintestrukturen och dirmed den totala efterfragan
och sysselsittningen i ekonomin. Det andra synsittet — vilket haft stor
inverkan pa den faktiskt forda penningpolitiken i Sverige och i andra linder
framfor allt under 60-talet — vill dra fram det totala utbudet av kredit som den
avgorande indikatorn. Dessa tva synsitt har ofta kontrasterats mot varandra
och ansetts leda till en fundamentalt olika syn pa politikens verkningar.
Enligt var uppfattning ar i sjdlva verket skillnaden ganska marginell,
atminstone med en tillrickligt vid definition av det totala kreditutbudet.

Som vi papekade i féregdende avsnitt kan i och for sig penningméangden
definieras p4 ett flertal olika sétt. L4t oss emellertid utga fran den i Sverige
anvdnda definitionen, M3, dar i princip all inldning i bankerna samt
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allminhetens fordringar pé centralbanken inkluderas. En 6kning av pen-
ningmadngden maste saledes innebira en okning av endera eller bada dessa
poster. Men samtidigt maste det totala kreditutbudet — centralbankens och
ovriga bankers — av enkla bokféringstekniska skél ha okat lika mycket. Med
en vid definition av kreditutbudet ar en 6kning av detta i stort sett identisk
med en 0kning av penningméangden. Skillnaden 4r endast att vi i forra fallet
betraktar utvecklingen i banksystemets tillgangsposter och i det senare dess
skuldposter.' Sjilvfallet giller inte samma ekvivalens vid en sniv penning-
méngdsdefinition som M1. Vad vi vill framhalla &r att fragan galler hur vid
definitionen av den penningpolitiska indikatorn bor goras, snarare &n om den
bor utgd fran tillgdngs- eller skuldsidan av kreditvdsendets balansrakning.

Var uppfattning ar att penningméngden — likavdl som nagon eller négra
strategiska rdntor eller den totala kreditvolymen — bor kunna ses som en
rimlig indikator pa penningpolitikens effekter pa real produktion och
sysselsittning. Detsamma géller effekterna pa inflationen.

Ofta uppfattas penningpolitikens huvuduppgift vara att paverka inflatio-
nen snarare dn produktion och sysselséttning; i ett sorts maktfordelnings-
perspektiv gors centralbanken till virnare av ett fast penningvirde, medan
regering och parlament genom finanspolitiken ges ansvaret for den fulla
sysselsattningen. Denna uppdelning har till dels sin bakgrund i uppfattningen
att inflationen pa lang sikt ar helt bestamd av penningmangdsutvecklingen.
Pa kort sikt géller dock inte detta. Snarare ar det sa att inflationen — lika val
som utvecklingen av reala storheter — 4r bestdmd av samspelet mellan
efterfrige- och utbudsfaktorer i ekonomin. I en ekonomi med stora
outnyttjade resurser far en expansiv penningpolitik stor effekt pa reala
storheter och foga kortsiktig effekt pa inflationen, medan det omvinda géller
ien ekonomi med hogt kapacitetsutnyttjande. Om vi med lang sikt menar ett
lage med fullt kapacitetsutnyttjande, kan da den enda effekten av en 6kning
av penningméangden bli att priserna stiger sé att den reala (prisnivajusterade)
penningméngden halls oférdndrad. I den bemaérkelsen finns det ett ndra
langsiktigt samband mellan penningméngd och inflation.?

Det kan emellertid dven pa kort sikt finnas skal att rdkna med ett mer
direkt samband mellan penningméingd och inflation. Detta opererar via
forvantningsbildningen. Om det 4r s& att inflationen av allmédnheten
uppfattas som langsiktigt bestdmd av penningmingden, kommer dennas
utveckling dven pa kortare sikt att ses som en viktig signal. Oberoende av
radande konjunkturlige kan det finnas en tendens att prissittarna i
ekonomin anpassar sig efter de aktuella penningméangdssiffrorna. En sadan
mekanism forefaller i dag att vara stark i ldnder som England och USA dér
penningméngdssiffror tillméts en storre betydelse dn vad som éar fallet i
Sverige.

Hittills har resonemanget forts utan hénsyn till att Sverige dr en 6ppen
ekonomi. Som vi sett i kapitel 2 har de externa balansproblemen kommit allt
mer i forgrunden i den svenska stabiliseringspolitiken. Fran och med slutet av
60-talet har omsorgen om véxelkurs och valutareserv kommit att dominera
alltmera. Anledningarna till detta ar flera. En dr att det i dag ter sig betydligt
svarare 4n tidigare att fora en vaxelkurspolitik av det slag som fors i Sverige.
Liksom under Bretton Woods-perioden, dai princip alla vastvérldens valutor
hade ett fast varde gentemot dollarn och guldet, har riksbanken sokt halla en

1 Detta kan leda till oli-
ka slutsatser om vilka
instrument som ska an-
véandas for att styra den
ena eller andra sidan av
balansrakningen och
dess delposter.

2 Det kan vara svart att
uttala sig om i vilken
riktning detta orsakssam-
band gar. Enligt ett syn-
satt skulle kostnadshoj-
ningar vara den egentli-
ga drivkraftentill infla-
tionen. Dessa skulle
sedan nédvindiggora

en expansiv penning-
och finanspolitik, med
atfoljande penning-
méngdsokning och infla-
tion, for att uppratthalla
full sysselsattning.
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fast kurs for kronan dven efter Bretton Woods-systemets sammanbrott. I dag
fixeras kronan till en korg av valutor. Eftersom flera av de valutor som
dominerar i denna korg flyter gentemot varandra, kan det ske stora och
snabba forskjutningar i kronans varde i forhallande till enskilda korgvalutor.
De stora variationerna i dollarkursen sedan 1975 &r ett exempel pa detta.

En annan orsak, som delvis hinger ihop med den forsta, dr den svenska
ekonomins snabbt 6kade beroende av utvecklingen pa de internationella
kapitalmarknaderna. Korta, kurssikrade placeringar pa eurovalutamarkna-
derna har blivit alltmera sjilvklara alternativ for foretag och andra storre
placerare i Sverige. Ett plotsligt stort valutautflode i form av korta
kapitalrorelser av detta slag, foranledda av hoga utldndska rintor, leder litt
till forvdntningar om justering av kronan, vilket leder till ytterligare
spekulativa kapitalutfléden osv.

Fragan ar nu i vilken utstrickning penningméingden kan anvindas som
indikator p& penningpolitikens effekter i en 5ppen ekonomi med en i princip
fast vixelkurs som den svenska. Det ér klart att en fast vixelkurs for ett litet
land innebér att inflationstakten pa ling sikt &r given av inflationen i
omvirlden. En snabbare inhemsk inflation 4n genomsnittet i de linder till
vilka vixelkursen 4r bunden, maste leda till underskott i betalningsbalansen
och en uttdmning av valutareserven. Detta kan inte paga hur linge som helst
och kan savitt man inte vill justera vixelkursen endast motverkas genom en
ddmpning av det inhemska inflations- och efterfrigetrycket. Genom att
studera penningméngdsutvecklingen satt i relation till motsvarande utveck-
ling i omvérlden kan man alltsa bilda sig en uppfattning om penningpolitikens
effekter pad inflation och betalningsbalans. I detta avseende ter sig
penningméngden dven har som en limplig indikator.

Om det emellertid férhaller sig sa att de inhemska kreditmarknaderna ér sa
vil integrerade med vérldsmarknaden att den inhemska (kurssikrade)
rdntan inte kan avvika fran varldsmarknadsrintorna, dr penningmingden
omdjlig att styra ens pa kort sikt. Varje forsok fran centralbankens sida att
stimulera ekonomin genom en Okning av penningmingden motverkas
Ggonblickligen av ett utflode av valuta fororsakat av det ligre inhemska
rantelaget.

Aven om kanske f4 smi ekonomier &r sa fullstdndigt beroende av den
utlindska rdnteutvecklingen 6ver hela kreditmarknaden sa 4r det dock ett
faktum att linder som Sverige blivit alltmera kénsliga for de internationella
rdntorna pd de korta s. k. penningmarknaderna. Den inhemska rintan pa
korta placeringar, typ bankcertifikat kan inte ens under kortare tid avvika
frén réntan pa4 motsvarande kurssikrade placeringar pa euromarknaderna
utan att ge upphov till kraftiga valutarorelser (se ndrmare avsnitt 3.4). En
viktig uppgift fér en centralbank i en liten ekonomi med fasta vixelkurser
tycks darfor i dag vara att se till att de inhemska korta réntorna foljer med de
internationella. Vi har dock valt att i huvudsak anviinda penningmingden
som en indikator pé effekterna pa de kreditpolitiska malen. Visserligen har
den svenska ekonomin i allménhet och kreditmarknaderna i synnerhet blivit
alltmer integrerade med omvirlden, men var slutsats av diskussionen i
avsnitt 3.4 dr dndé att vi bl. a. pa grund av valutaregleringen har en viss
autonomi, atminstone kortsiktigt. Det dr frimst under sidana forhallanden,
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nir vi verkligen har en handlingsfrihet, som det blir intressant att jimfora
regleringar med marknadskonforma medel.

3.3 Aktorerna pa kreditmarknaden

Riksbankens uppgift kan ses som att paverka nagon eller nagra penningpo-
litiska indikatorer, t. ex. kreditvolym, penningméngd eller olika réntor.
Dessa ir emellertid inte mojliga att styra direkt utan utvecklas i ett samspel
mellan riksbankens atgérder och allmidnhetens och de olika kreditinstitutens
agerande. For att ge en bakgrund till detta ska vi hir ge en 6versiktlig bild av
de viktigaste aktorerna pa den svenska kreditmarknaden.

Med allminheten forstar vi en heterogen grupp alltifran mycket profes-
sionella portfoljférvaltare sasom stora foretag och kommuner till enskilda
hushéll med en obetydlig formdgenhet att placera. Gemensamt for dem alla
ar dock att de inte i forsta hand ér inriktade pa att sélja finansiella tjénster.
Detta till trots dr den interna langivningen inom denna grupp, framfor allt i
form av handelskrediter, mycket stor. Allménhetens viktigaste placerings-
mojligheter anges av vidstdende schablonartade balansrékning.

Allmdnheten
Tillgangar Skulder
Sedlar och mynt Lan hos reglerade kreditinstitut
Bankinlaning Lan hos oreglerade kreditinstitut
Specialinlaning och bankcertifikat Interna lan
Statspapper, obligationer och andra Utldndska skulder
skuldebrev Nettoformogenhet
Aktier

Realkapital
Interna fordringar
Utlandska tillgangar

Posterna pé tillgdngssidan har i stort sett uppdelats efter graden av
likviditet, dir definitionen av likviditet tar fasta pa placeringens anvéndbar-
het som betalningsmedel. I ena dnden pa skalan har vi sedlar och mynt som &r
perfekt likvida. I den andra énden finns realkapital i olika former. Under
normala omstindigheter torde allmidnhetens bendgenhet att placera sin
formogenhet i bada dessa tillgéngsslag vara ganska oberoende av maittliga
foréndringar i réintor och avkastningsforhallanden.' For en stabiliseringspo- ' Realkapital utgor dock

litisk analys dr det darfor de ovriga tillgdngsposterna som ar mest sjlvallet en mycket
; & stor andel av allménhe-
intressanta.

; S 3 BT = ; tens tillgangar. Enligt
Vanlig bankinlaning, specialinlaning och bankcertifikat utgor tillsammans  beriikningar i 1979-80
med sedlar och mynt vad som i riksbankens statistik redovisas som drs konjunkturradsrap-
penningmingd. Ca 60 procent av hushallens och 20 procent av foretagens ~ POTt Sk‘{!’ZL eé‘- f?li“g'
finansiella tillgdngar halls i form av pengar. Harav haller foretagen ca 10 Rt Van e 0
5 151 ECEEA B ; marknadspriser, svara
procent i bankcertifikat och 30 procent som specialinldning. I kategorin g5 2/3 ay hushallens

statspapper, obligationer och andra skuldebrev’ finns vissa tillgdngar somi  bruttofsrmogenhet.



72 Kreditmarknaderna och kreditpolitikens funktionssitt SOU 1982:52

1 Killa: Finansrikenska-
perna, SM N 1981:15,
tab. G.3 och G .4.

2Kdlla: Stefan Ingves’
expertrapport.

likviditet ligger pengar mycket néra. Samtidigt finns dér sddana industri-,
stats- och bostadsobligationer, som pa grund av sin visentligt lingre 16ptid
och rantebindningstid aldrig kommer att kunna nirma sig bankinlaningen i
likviditet. Slutligen har vi medtagit aktier som en sirskild post. Genom sin
osdkra utdelning skiljer sig dessa frén obligationer. Trots en vélutvecklad
andrahandsmarknad kan de darfér aldrig bli s likvida att de uppfattas som
nara substitut for bankmedel. Av hushallens totala finansiella fsrmdgenhet
pd 371 miljarder kronor (i dec. 1980) svarar borsnoterade aktier for 38 och
obligationer (néstan uteslutande spar- och premieobligationer) for 43
miljarder kronor. Icke-finansiella féretag har helt obetydliga placeringar i
obligationer och aktier, 1,4 resp. 4,3 miljarder.!

Bortsett fran de till hushallen specialdestinerade spar- och premieobliga-
tionerna haller allmanheten allts i stort sett inga obligationer. Balansrik-
ningarna ska emellertid bilda bakgrund bl. a. till diskussionen av alternativt
utformade regleringssystem i kap. 4. Det finns d4 sjélvfallet ingen anledning
att a priori utesluta att allménheten skulle efterfraga vanliga statsobligatio-
ner. I sjilva verket ska vi se att det kan ha stor betydelse, t. ex. for
verkningarna av likviditetskrav, om staten sitter réintan sa att obligationer
kommer att efterfragas av allméinheten.

For att 6vergd till skuldsidan av allménhetens balansrikning ér en fran
kreditpolitisk synpunkt viktig uppdelning den mellan 1an fran banker och
andra reglerade kreditinstitut & ena sidan och lin pa den oreglerade
kreditmarknaden 4 den andra. Den dominerande delen inom den senare
kategorin ar intern langivning féretag och hushall emellan. Som framgar av
tabell 3.1 utgdrs t. ex. 30 procent av féretagssektorns skulder av 1an fran
andra inhemska foretag. Hérav var, den 31.12.1980, 59 procent handelskre-
diter. Aterstoden ir huvudsakligen koncernskulder. Till detta kommer att en
stor del av den utldndska upplaningen r handelskrediter. For hushallen
spelar lan fran andra hushall och icke-finansiella foretag en mycket mindre
roll. Av totala registrerade skulder pa 282 miljarder kronor 1980 stod
handelskrediter och andra lan fran foretag for endast 3 procent. Lin fran
andra hushdll saknas dock i statistiken. Man kan hér peka pa att
laneférmedlingen via bankernas notariatavdelningar, som dock inte bara
berdr hushéllen, 1978 uppskattades till 12 miljarder och att totalt utestaende
villareverser 1979 uppgick till 4-6 miljarder kronor.>

Bland kreditinstituten intar bankerna en sarstillning genom att deras
inlaning ar fullt likvida betalningsmedel och utgdr 90 procent av penning-
méngden. I presentationen av banksystemets balansriakning i tabell 3.5 har
tillgdngssidan delats upp i fem poster. Kassareserver ger normalt en ldgre
avkastning dn andra placeringsmojligheter. En viss mingd kassamedel halls
emellertid alltid for att garantera de insatta medlens sikerhet. Hirutover kan
kassahallningen paverkas av krav fran riksbankens sida. Periodvis har
bankerna en betydande upplaning i riksbanken. Denna har hir dragits ifran
deras tillgdngar i riksbanken.

Utéver kassamedel kan bankerna placera sina tillgangar i utldning och
obligationer. Posten “6vriga tillgdngar” kan vi bortse ifran, eftersom den
endast innehéller sidant som bankerna inte sjdlva kan, eller vill, pdverka pa
kort sikt. Bankernas beniigenhet att placera i obligationer paverkas av att
dessa ger en fast rinta, medan deras inldning & andra sidan till helt
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Tabell 3.5 Balansrikning for banksystemet den 30 april 1982, miljarder kr.

Tillgdngar Skulder

Kassareserver? 14,6 Inlaning fran allménheten 2435
Statspapper och obligationer 137,9 Specialinlaning o. bankcert. 76,3
Utlaning till allménheten 251,9 S_kulder t. utliandska banker 69,7
Fordringar pd utldndska banker 34,7 Ovriga skulder 98,8
Opvriga tillgangar 50,2

Balansomslutning 489,3 4893

@ Kassa samt nettostillning mot riksbanken och riksgéldskontoret.
Killa: SM K 1982:2.2, tabell 3.1.1.

overvildigande del har rorlig rdnta. Om bankerna skulle ha en alltfér stor
andel langa obligationer i sina portfoljer skulle en plotslig hojning av
inlaningsridntorna kunna hota deras ekonomiska stallning. Normalt behovs
darfor patagliga rantedifferenser, eller korta 16ptider eller rantebindningsti-
der, for att bankerna ska vara intresserade av obligationer i storre
utstrackning. Pa en oreglerad marknad skulle man i stéllet rdkna med att det
framst 4r andra kreditinstitut, i forsta hand forsakringsbolag,' som pa grund
av den langfristiga karaktdren av sina skulder, forsdkringsataganden,
upptridder som kopare av obligationer med langre 16ptid. Som synes har
emellertid bankerna i dag, delvis till f61jd av likviditetskraven, en mycket stor
andel av sina tillgangar i form av framfor allt stats- och bostadsobligationer.
Pa senare &r har dock riantebindningstiderna for dessa forkortats. Se vidare
avsnitt 6.1.3.
Bland bankernas skulder har vi skiljt pa vanlig inldning & ena sidan och
specialinldning och bankcertifikat (storinlaning) & den andra. Slutligen har
medtagits skulder och fordringar mot utldndska banker. Bankerna férbjuds
av valutaregleringen att ta storre egna positioner i utlindska valutor. Den
betydande nettoskuldséttningen mot utlindska banker (35 mdr kr.) motsva-
ras av en utlaning till svenska foretag i utlandsk valuta.
Bland 6vriga reglerade institut ar forsékringsinstituten de viktigaste. De
skiljer sig pa ett fundamentalt sitt fran bankerna genom att de inte tar emot
inlaning fran allméanheten; forsiakringsataganden utgor 85 procent av summa
skulder. De kan dérfor inte pa samma sétt som bankerna skapa likviditet,
utan agerar frimst pa marknaden genom att efterfraga vardepapper och
realtillgdngar motsvarande sitt eget finansiella agerande. AP-fonden och
forsakringsbolagen hade 1980 en érlig placeringskapacitet pa ca 30 mdr kr., ' Forsdkringsbolagens
ungefir jamnt férdelad pa de bada grupperna. Forsakringsbolagen har dock ﬁ;ascg?]? Sg; F:\)lh;;l: g:rfsr-
vuxit vésentligt snabbare dn AP-fonden pé& senare ér; deras andel av g ider har real karak-
nyplaceringarna har vuxit frdn 34 procent 1976 till 47 procent 1980.% tir. De kommer darfor
Sammansattningen av forsdkringsinstitutens och AP-fondens finansiella att soka placeringar i
tillgAngar framgar av tabell 3.6. inflationssakrade till-
Vid regleringar hdnvisas de lantagare som blir ransonerade i bankerna dels Ealent
till eventuella oreglerade kreditinstitut dels till inbordes langivning i form ay > Bo Jonas Sjé"a"‘de,rv
handelskrediter och annat. Har skulle forsakringsbolagens kreditgivning gzrzn;uaii;eag,slgg_lg; e
kunna spela en viktig roll. Denna har av det skélet varit reglerad under storre  kens kvartalsskrift 3-4/
delen av efterkrigstiden (med undantag for perioden 1963-69). Under 1981, tabell 1.
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Tabell 3.6 Forsakringsinstitutens och AP-fondens finansiella tillgangar den 31 dec.
1980, miljarder kronor

AP-fonden Forsédkrings-
institut

Kassareserver 0,9 0,4
Bankcertifikat och skattkammarvixlar - 1,9
Obligationer 14193 58,6
Aktier 13, 6,9
Lan 12,8 373
(varav till foretag o. hushall) (4,8) (29,0)
Ovriga finansiella tillgdngar 35,3 16,5
Summa finansiella tillgangar 167,8 121,6

Killa: Finansrdkenskaperna SM N 1981:15, tabell G1.3 och G2.3.

1970-talet svarade finansbolagen for en vaxande oreglerad langivning. Sedan
1980 omfattas dven flertalet av dessa av den kreditpolitiska lagstiftningen.
Deras verksamhet illustreras av balansrdkningen i tabell 3.7.

Trots den snabba expansionen under 70-talet dr finansbolagen alltjamt
sma jamfort med bankerna. Utestdende lan 4r endast ca 10 procent av
banksektorns. Hérav dr kontokorts- och avbetalningskrediter, vilka kan
uppfattas som renodlade konsumtionskrediter, mindre dn hélften. P4
skuldsidan bestdr huvuddelen av upplaningen av korta reverser och
finansvéxlar. Dessa utgor nara substitut till bankcertifikat, vars ridnta de i
stort sett foljer. Pa detta satt ar banksektorns och finansbolagens upplanings-
kostnader pa marginalen mycket nira knutna till varandra.

Till den "oreglerade’ kreditmarknaden skulle ocksa kunna riknas statlig
utlaning 6ver budgeten. Denna sammanfattas av tabell 3.8.

Som synes dr den direkta statliga utldningen omfattande. Den uppgar till
36 procent av bankernas utlaning till allmdnheten och motsvarar 31 procent
av statsskulden vid samma tidpunkt. Den helt dominerande delen bestar av
bostads- och studielan till hushéallen med stora inslag av subventioner. Den

Tabell 3.7 Finansbolagens tillgangar och skulder 31 dec. 1980. Mdr. kr

Tillgdngar Skulder

Kassa, bank 1,1 Uppléning, svenska finansinstitut 7.4
Obligationer 0,0 Uppléning, allmdnheten 16,2
Leasingobjekt 4.4 Ovriga skulder — 6vriga tillgangar® 42
Kontokortsfordringar 3]

Factoring, confirming 3.1

Avbetalningskrediter 4.9

Ovriga lan 11,2

a Posten dr utrdknad som ett netto av dvriga poster. P. g. a. olika periodiseringspraxis
misstimmer balansomslutningen rdknad fran tillgangs- och skuldsidan i SCB:s
statistik.

Killa: SM K 1982:2.2, tabell 5, SM K 1981:5, tabell 5.
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Tabell 3.8 Statlig utlaning till allminheten dec. 1981, miljarder kr

Bostadsstyrelsen 59,8
Arbetsmarknadsstyrelsen 3,6
Centrala studiestodsnimnden 193
Utvecklingsfonder 1,2
Ovriga storre statliga fonder 8,9

Summa utestaende krediter 90,6

Killa: SM K 1982:2.2, tabell 1.

langivning som pa ett mer direkt sitt skulle kunna konkurrera med
bankutlaningen — t. ex. utvecklingsfonder och AMS - ir liten. I denna
sammanstdllning ingar emellertid endast en mindre del av de industripoli-
tiska insatserna i form av lan fran statliga kreditaktiebolag m. m. Sjilvfallet
ingar inte heller direkta statliga bidrag. Omfattningen av samtliga industri-
politiska insatser framgar av tabell 3.9.

For kreditpolitikens verkningar, sarskilt om den bygger pa regleringar, dr
det av stor betydelse hur vil integrerade de olika finansiella delmarknaderna
iar med varandra. Detta beror ytterst pa vilken formaga och intresse
aktorerna pa marknaden har av att anpasa sina placeringar efter olikheter i

Tabell 3.9 Olika former av statlig medverkan i industripolitiska sammanhang 1970/71-1979/80. Utbetalade belopp i
lopande priser, miljarder kronor

70 71 72 78 74 75 76 Tt 78 79 Sum-
70/71 71/72 72/73 73/74 T74/75 75/76 76/77 77/78 78/79 79/80 ma

Lokaliseringsstdd och

transportstod 0,3 0,5 0,4 0,6 0,9 037, 0,8 0,8 0,7 1,0 6,7
SmaéfOretagsinsatser

(huvudsakl. lan fran

Industrikredit, Foretags-

kredit, uvecklings-

fonderna) 05705 0 G 07! 1,0 150ETE3 1,7 205 2,6 2,64 143
Foretags- och bransch-

insatser genom Investerings-

banken och industriverket 0,6 0,6 0,5 0,5 0,8 153 1,0 2,0 1185 153 9,9
FoU-insatser genom STU

och Industrifonden, FoU-

avdrag vid foretagsbeskatt-

ningen samt bidrag till ener-

gisparande 0,2 0,2 0,2 0,3 0,7 0,8 0,8 1,1 152 1,9 75
Exportkreditfinansiering

genom SEK och

Investeringsbanken 0,4 0,6 151 0,6 1,1 1,4 1,6 157 1,0 1:5: 10,9
Icke-permanent industristod 0,1 0,4 0,2 0,2 0,5 152 3.6 4,0 7,6 il 2.6

Summa insatser 23 3.0 3.2 3.2 5,0 6.6 9.6 I 14355 16,08 94,9

Siffrorna omfattar insatser i form av bidrag, kapitaltillskott, aktiekop, lan, infriade garantier m. m., men ddremot
inte utfdrdade garantier.
Killa: Att avveckla en kortsiktig stodpolitik, SOU 1981:72, sid. 51.



76 Kreditmarknaderna och kreditpolitikens funktionssdtt SOU 1982:52

1 Resonemanget nedan
bygger pa Calmfors, L:
Valutaregleringen, kapi-
talrorelserna och stabi-
liseringspolitiken, SOU
1980:51, kapitel 6, sid.
335-338.

avkastningsforhéllanden. En rad faktorer har medfort att foretag och andra
som hanterar stora belopp pa kapitalmarknaderna idag agerar mer sofisti-
kerat dn for tio eller tjugo ar sedan. Det 6kade beroendet av utlandsuppla-
ning har bidragit till att det kommit att te sig alltmer l6nsamt med en aktiv
placeringspolitik. Datoriseringen har gjort att foretagen omedelbart har
tillgang till aktuella uppgifter dels om sina egna placeringar, dels om rédntor
och avkastningsforhallanden. Generationsvéxlingen med en storre andel
ekonomer bland foretagsledarna har okat forstdelsen for vikten av en
utbyggd finansforvaltning. Slutligen, och antagligen viktigast, har den
allmdnna ekonomiska utvecklingen med snabbare inflation, rorligare
vixelkurser och hogre och mer variabla rantor gjort vinsterna av en aktiv
placeringspolitik mycket storre an tidigare. Sammantaget gor detta att
reaktioner pa olikheter i avkastningsforhallanden mellan olika slag av
tillgangar gar snabbare idag an tidigare.

3.4 Sveriges penningpolitiska autonomi

Ett land som i likhet med Sverige for en politik med fasta eller styrda
vixelkurser kan pé lang sikt sdgas ha gett upp det mesta av sin penningpo-
litiska autonomi. Saledes kommer en snabbare penningméangdsutveckling dn
omvirldens att medfora en snabbare inflations- och kostnadsutveckling och
dirmed forsamra bytesbalansen. 1 denna bemarkelse dr det uppenbart att
Sverige, om vi haller en fast vixelkurs, saknar langsiktig penningpolitisk
autonomi. Pa kort, dvs. nigot eller ett par érs, sikt ar slutsatsen inte lika
entydig. Dels dr sambandet mellan penningméngd och inflation svagare da,
dels hinner eventuella olikheter i kostnadsutvecklingen gentemot omvérlden
inte sla igenom fullt ut i bytesbalansen.

Den penningpolitiska autonomin begrinsas emellertid inte frémst av
bytesbalansen utan dven av mojligheten till finansiella kapitalfléden Sver
granserna. Dessa styrs av skillnader i avkastningsforhallanden. Om kapital-
rorelserna ir kansliga dven fér sma avkastningsdifferenser skulle det svenska
ranteldget och rintestrukturen f& lov att dven pa kort sikt anpassas till
omvirlden. I ett sidant fall skulle ingen penningpolitisk autonomi foreligga.
En fran omvirlden avvikande utveckling av penningmingd, kreditvolym
eller ranta skulle bli omdjlig.

Den snabba utveckling och integration av de internationella kreditmark-
naderna som skett pa senare &r har medfért att Sverige i avsaknad av
valutareglering troligen skulle ha en helt obetydlig penningpolitisk auto-
nomi. Valutaregleringen syftar till att férsoka bevara denna atminstone pé
kort sikt. Detta sker, sdsom beskrivits i avsnitt 2.1.3.2, genom férbud mot
transaktioner som primért har finansiell innebdrd. Undantag har pa senare ar
gjorts for lang- och medelfristig utlandsupplaning. Valutaregleringen kan
emellertid inte av naturliga skl vara fullt effektiv i att forhindra valutar6-
relser som betingas av finansiella motiv. Finansiellt motiverade transaktioner
kan doljas bakom betalningar med till synes real bakgrund. Vidare berdrs
vissa kapitalrorelser inte av valutaregleringen som den idag tillimpas.

De transaktioner som idag undandras valutaregleringen ar av tva
huvudsakliga slag.! Det giller kapitalrorelser i anslutning dels till utrikes-
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handelns finansiering dels till de senaste arens utlandsupplaning. En forsta
mojlighet till kapitalrérelser i anslutning till utrikeshandeln dr de handels-
krediter som ges av svenska eller utlindska kreditinstitut for att finansiera
export och import. Féretagen har harvid stora valmgjligheter mellan
utldndsk och inhemsk finansiering, vilket skapar forutsattningar for bety-
dande kapitalstrommar. For det andra ges en mojlighet till kapitalrorelser
férbundna med utrikeshandel genom betalningsforskjutningar i export och
import, s. k. "’leads and lags”. Det har berdknats' att de genomsnittligt
utestdende exportfordringarna 1980 var 22 miljarder kronor medan import-
skulden uppgick till 18 miljarder. Harav bedomdes totalt omkring 23
miljarder vara “paverkbara’ och alltsa ett potentiellt hot mot valutareser-
ven. Denna var vid samma tid ca 15 miljarder kronor. Vidare har de
internationella koncernerna stora mojligheter att gora finansiella omplace-
ringar. D& inomkoncernbetalningar svarar for minst en fjirdedel av
utrikeshandeln innebér detta stora mojligheter till kapitalrorelser.

Den langsiktiga upplaningen i utlandet i syfte att ticka bytesbalansunder-
skottet ger tva problem i detta sammanhang. For det forsta brukar det med
hdnsyn till var internationella kreditvdrdighet anses onskvidrt med en
utlandsupplaning dér savil staten som den privata sektorn medverkar. Detta
innebdr att den inhemska kreditpolitiken med marknadskonforma medel
(tillrackligt hoga svenska laneréntor) eller regleringar (utldningstak, emis-
sionskontroll) maste gora utlandsk upplaning attraktiv. For det andra ger
amorteringar av de existerande utlandsldnen upphov till ett kapitalutflode
om inte nya lan upptas. Den icke-statliga sektorns amorteringar kommer de
nirmaste aren att vara av storleksordningen 5-7 miljarder kronor per ar.

Det ar siledes klart att potentialen for korta kapitalrérelser ar stor.
Innebér detta att Sverige dven pa kort sikt saknar mojligheter att ha en rinta
som avviker fran omvérldens? I forsta hand ar det de korta ridntorna, framfor
allt pa specialinldning och bankcertifikat, som kan vantas vara kénsliga for
det internationella rianteldget. Om vaxelkurserna av placerarna véntas ligga
fast torde inhemska och utldndska rédntor komma att folja varandra néra.
Annars kan de skilja sig at som ett uttryck for forvantningar om
véxelkursidndringar. En jamforelse bor darfor baseras pa utlandska 1an som
sdkrats mot dndringar av vaxelkursen. Figur 3.2 visar rantan pa tremanaders
specialinlaning och kurssdkrade eurodollarlan med samma 16ptid. Diagram-
met visar att det svenska rédnteldget i grova drag foljer omvirldens.
Svingningarna har emellertid, atminstone tidigare, varit vasentligt mindre
och den inhemska réantan foljde inte alls med upp i topparna, t. ex. 1974 och
1977.% Skillnaderna har dock pa senare ar varit visentligt mindre. De
avvikelser som forekommit torde delvis forklaras av regleringen av
utlaningsrantorna, vilken sitter en gréns for hur mycket bankerna ir villiga
att betala for sin inlaning. En samverkande forklaring ar att straffréntan, till
vilken bankerna kan lana i riksbanken, hallits kvar pa en ldgre niva.

Diagram 3.3 visar den privata sektorns valutautfléde relaterat till
rintedifferensen mot utlandet. Sarskilt mot slutet av perioden mirks ett
mycket ndra samband. Laga svenska rédntor ledde t. ex. 1977 och 1981 till ett
betydande valutautflode. Vid bada tillfillena betingades rinteskillnaden av
devalveringsforvéintningar, som resulterade i hoga terminsséikringspremier.?
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1 SOU 1980:51, sid. 117
1

2 For de senaste aren
visar data att bankcerti-
fikaten, vars rinta varie-
rar fran dag till dag,
foljer den internationella
rantan nagot narmare

an vad specialinlanings-
rantan gor.

3 Fore devalveringen
1977 var t. ex. rdntan
pa ett vanligt eurodol-
larlan 6 procent, medan
motsvarande kurssak-
rade rinta lag pa 23
procent. Se Strom, Kre-
ditpolitik och valutare-
glerande atgiarder SOU
1980:51, sid. 433.
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Diagram 3.2 Penningmarknadsrantor 1972—1982

Procent
25

Externa kronor 1)

20

P

_‘0 .:.,.-..,...' -.‘.‘ A A
M Specialinlaning
58\

1972 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82
1) kurssikrade treménaders eurodollarlsn Kélla: Handelsbanken

Diagram 3.3 Valutautfléde och relativt rinteldge 1972-1982

Mdr kronor, resp.procent

Valutautfiéde 1)

: AYJJ\VA FhC . A {\Ar'\v.‘l\

~

1972 73 74 75 76 7173 78 79 80 81 82

1) valutareservens forandring minus statens utlandslan

2) specialinl&ning minus externa kronor Kalla: Handelsbanken
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1977 foljde ocksa en devalvering, medan valutautflodet i januari 1981
motverkades genom en hdjning av det inhemska ranteldget. Sammanfatt-
ningsvis tyder siffermaterialet pa att utrymmet for en oberoende utveckling
av de korta rdntorna &r starkt begrénsat, men att valutaregleringen bidrar till
att ge en viss autonomi pé kort sikt. Autonomin synes dock ha minskat pa
senare ar.

De ovan presenterade diagrammen avser de korta rantorna. Det ar framst
hir som det finns anledning att vdnta ett nédra kortsiktigt samband. De
mojligheter till kringgédende av valutaregleringen som finns har ju framst att
géra med mojligheten att forldnga eller forkorta betalningsterminer av olika
slag. Det dr naturligt att tdnka sig att denna typ av medel i forsta hand
placeras i likvida tillgdngar. Sjélvfallet finns det emellertid ett samband
mellan rantebildningen pd papper med olika 16ptid. Réntorna binds
ndmligen samman av marknadens forvintningar om den framtida rinte-
utvecklingen; om den korta rdntan idag ligger hogt men véntas falla i
framtiden kommer den langa réntan idag att ligga férhallandevis lagt, medan
det omvéanda skulle gilla om den korta rantan véintades stiga i framtiden.! Av
detta foljer att om Sverige bedoms sakna oberoende vad giller de korta
rantorna och om de langa rédntorna bildas utifrdn forvdantan att sadant
oberoende saknas dven framgent, da maste dven de langa rantorna nara folja
den internationella utvecklingen. Hur néra detta samband éar i verkligheten
ar svarare att belysa dn for de korta rdntorna, eftersom det inte finns létt
tillginglig statistik 6ver obligationer med jamforbara l6ptider och konstruk-
tion i Ovrigt. Diagram 3.4 jamfor genomsnittliga obligationsrédntor i Sverige,
Vist-Tyskland och USA. Under Bretton Woods-systemets dagar var dessa

Procent

16+

14+

-T

12+

< Vasttyskland
8"1 o..~'

Sverige

0
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I Detta beroende, som
brukar sammanfattas i
den s. k. yield-kurvan,
diskuteras mer i detalj
i Lars Nybergs expert-
rapport. Det bor ocksa
noteras att det idag i
Sverige saknas en mark-
nad for langa obligatio-
ner i egentlig mening.
Se avsnitt 6.1.3.

Diagram 3.4 Industriob-
ligationsrantor 1960-1982

Anm: For Sverige anges
ldgsta emissionsrianta

for industriobligationer,
for USA och Vist-Tys-
kland manadsgenomsnitt
av effektiv marknadsrin-

ta.
Killa: OECD.

LTI, SR G i e S A PR i i T e P R B A U L R R e Ui
1960 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 Ar
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I Johan A. Lybeck,
Effekten av Riksbankens
kreditpolitik pd konsum-
tionen, investeringarna
och importen av ut-
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nagot sd nar jamforbara. Dérefter maste hansyn tas till forvdntningarna om
véxelkursandringar. I stort sett kan diagrammet séigas jiva bilden av en
nedreglerad svensk ranta. Ett undantag utgér méjligen borjan av 70-talet,
dér det ar sirskilt notabelt att Sverige, som da hade fast vixelkurs med
D-marken (mdjligen ocksa med devalveringsférvantningar), inte foljde med
de hoga tyska rdntorna 1973-74. Pa senare ar ligger i stéllet de svenska
rantorna forhallandevis hogt. Detta kan forklaras av olikheter i forvintad
vixelkursutveckling.

Fragan om kapitalrorelsernas rantekéanslighet har narmare behandlats i ett
par studier. Oss veterligen har dock ingen gjorts pa data som tédcker senare
hilften av 1970-talet. Resultatens relevans for en bedomning av dagens
mojligheter att bedriva en sjdlvstandig politik dr darfor starkt begrinsad.
Lybeck! uppskattar ekonometriskt att i den mén riksbanken genom
utlaningstak lyckas skapa en ransonering, s kommer ca 45 procent av
overskottsefterfragan att motas med kapitalinflode. En diskontoh6jning pa
en procentenhet ger enligt samma undersékning ett engdngs kapitalinflode
om ca 350 mkr, rdknat vid 1977 ars niva pa BNP, och en permanent
forbattring av kapitalbalansen pa ca 150 mkr. Grassman och Herin? finner att
en atstramning av den inhemska delen av den monetéra basen ger upphov till
ett ungefér halften sa stort kapitalinflode.

Sammantaget ger tillgdngliga data bilden av en viss kortsiktig autonomi for
den svenska rianteutvecklingen och darmed for kreditpolitiken. Framfor allt
torde detta galla de langa rantorna, dven om de empiriska studierna inte har
jamfort korta och langa rdntor. Slutsatserna maste generellt forses med
starka reservationer eftersom ingen systematisk studie har gjorts av de
senaste arens utveckling.
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Appendix Inlaning i affirsbanker, sparbanker och
foreningsbanker fordelad pa saldoklasser!

Berdkningarna utgar fran den offentliga statistikens uppgifter om totalt antal
inlaningskonton och genomsnittsbelopp i affirsbanker, sparbanker och
foreningsbanker. Dérvid ingar dven bankcertifikat med avdrag for till andra
banker sdlda certifikat. Inlning i utlindsk valuta har uteslutits liksom
PKbankens avrikningskonto med postverket, som inte kunnat saldoklass-
fordelas. Uppgifterna avser 31/12 1980, vilket dr den senaste tidpunkt vid
vilken antals- och beloppsuppgifter finns tillgingliga fér samtliga bankgrup-
per. Dessa ér emellertid inte férdelade pa saldoklasser.

Berikningsmetod

I riksskatteverkets betédnkande "Kontroll av rintor” (RSV, november 1980)
ingar en stickprovsundersékning av bankinléningens fordelning pa saldoklas-
ser med fordelning péa fysiska personer, juridiska personer och Ovriga.
Stickprovsundersokningen baserar sig pd grundmaterial fran tva affirsban-
ker, tre sparbanker och samtliga féreningsbanker. For de forstnimnda
bankgrupperna har materialet sedan réiknats upp till totalniva for bankgrup-
perna. Uppgifterna hanfor sig i vissa fall till december 1978 och i vissa fall till
december 1979.

Vid avstimningen av RSV:s undersékning mot den offentliga statistiken
har konstaterats att inldningen frén fysiska personer nira 6verensstimmer
med hushéllsinsinlaningen enligt statistiska centralbyrans definition. Vidare
har undersokningens grupper juridiska personer och 6vriga slagits samman,
dd denna fordelning inte kunnat genomforas i samtliga undersdkta ban-
ker.

De saldoklassfordelade siffrorna fran RSV:s undersokning har riknats
upp till att f6r samtliga banker avse 31 december 1980. Detta har gjorts sa att
den totala inlaningen fran fysiska personer blivit lika med hushallsinlaningen
enligt den officiella statistiken vid denna tidpunkt. Inldningen fran foretag
m. fl. har dérefter raknats fram som en restpost. Nér dessa totalbelopp har
fordelats pa saldoklasser har det antagits att behallningen p4 samtliga konton
Okat proportionsvis lika mycket fran 1978/79 till 1980.

Resultat

it o 2 L 1 Utarbetat av Astor
Resultatet av berakningarna framgér av tabell 3.10, dir antalet konton och Olsson Cokidan Witidas

belopp férdelats pa saldoklasser. Det &r ett inom den ekonomiska der, Svenska Handels-
litteraturen vél ként forhéallande att nir det giller kontonas fordelning pA  banken.

6
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Tabell 3.10 Inlaning? i affirsbanker, sparbanker och foreningsbanker i svenska
kronor 31 dec. 1980.
Fordelad pa saldoklasser

Antal konton Fysiska personer  Foretag m. fl. Totalt
Saldoklass kr.

Antal %-ford. Antal %-ford Antal Yo-ford
1 000-tal 1 000-tal 1 000-tal

0- 1000 10 721 442 593 47,7 11 314 44 .4
1 001- 3000 4 356 18,0 191 15,3 4 547 17,8
3 001- 5000 2 365 9,8 88 7,1 2453 9,6
5 001- 10 000 2 693 11,1 105 8,4 2 798 11,0
10 001- 20 000 2 116 8,7 89 72 2 205 8,7
20 001- 50 000 1397 5,8 77 6,2 1474 5,8
50 001-100 000 422 157 44 35 466 1,8
100 001- 160 0,7 57 4,6 217 0,9
Summa 24 230 100,0 1244 100,0 25 474 100,0

Belopp Belopp  %-ford Belopp  %-ford Belopp  %-ford

Saldoklass kr. Mkr Mkr MKr

0- 1000 2174 152 131 0:2 2 305 0,9
1 001- 3 000 8 861 5,1 383 0,4 9 244 3.5
3 001- 5000 10 238 5,8 377 0,4 10 615 4,0
5 001- 10 000 21 092 1270 814 0,9 21 906 8,3
10 001- 20 000 31 992 18,3 1328 1,5 33 320 12,6
20 001- 50 000 44 969 25,7 2 670 3,0 47 639 18,0
50 001-100 000 29 618 16,9 3211 3,6 32 829 12,4
100 001- 26 249 15,0 80 566 90,0 106 815 40,3
Summa 175193  100,0 89 480 100,0 264 673  100,0

4 Inléning fran allmédnheten i svenska kronor
+ bankcertifikat i svenska kronor
— till andra banker sélda bankcertifikat
- PKbankens avrakningskonto med posten
Killor: SOS Bankaktiebolagen

SOS Sparbankerna

Sveriges Foreningsbanker

olika inlaningsbelopp, sa bor man erhalla en sned foérdelning med stark
koncentration av kontona till de lagsta inlaningsklassrna. Det stimmer med
det erhallna resultatet. Enligt vara berdkningar hade sidlunda vid den hér
aktuella tidpunkten ndra 72 % av kontona (fysiska personer 72 %, foretag
m. fl. 70 %) en behéllning understigande 5000 kronor. Samtidigt svarade
dessa konton inte for mer dn drygt 8 % av inlaningsvolymen (fysiska
personer 12 %, foretag m. fl. 1 %).

Omvint hade endast 8,5 % av kontona en behallning 6verstigande 20 000
kronor (fysiska personer 8,2 % foretag m. fl. 14,3 %). Pa dessa konton stod
samtidigt drygt 70 % av inléningen (fysiska personer 58 %, foretag m. fl.
97 %).
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Problem och felkdllor

Undersokningens resultat har kontrollerats genom att motsvarande berak-
ningar utforts rérande de aktuella férhallandena inom Handelsbanken.
Dessa beridkningar har dérefter tillstallts berorda bankgrupper for yttrande.
De dirvid erhallna kommentarerna bekréftar att berdkningarna ger en
representativ bild av inléningskontonas fordelning pé saldoklasser.

Var undersokning avser fordelningen av antalet konton. Vad vi egentligen
skulle vilja veta dr hur kundernas inlaning foérdelar sig pa belopp av olika
storlek. Det totala antalet konton &ar i genomsnitt ca tre per svensk
medborgare. Skulle den relativa foérdelningen som vi erhéllit fordndras
ndamnvért om férdelningen avsett inte konton utan kunder? Vi vet att kunder
med storre totalinléning har ett patagligt storre antal konton 4n kunder med
lagre totalinlaning. Fordelningen skulle dérfor troligen blivit 4&nnu snedare
om den avsett kunder istéllet for konton.
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4 Reglerande kreditpolitik

Den svenska kredtipolitiken har som framgatt under hela efterkrigstiden
utmarkts av marknadsregleringar av olika slag. Periodvis har dessa néstan
helt tagit formen av rekommendationer fran riksbankens sida medan under
andra perioder formella regleringar med stod av den kreditpolitiska
lagstiftningen varit vanligare.

En anledning till att regleringar atnjuter sadan popularitet som politikin-
strument kan vara att de synes verka direkt pa de storheter som man vill
paverka. Ett prisstopp eller ett rantetak slar utan omvégar mot de pris- och
rintehdjningar man vill undvika. Aven de mot regleringar mest kritiskt
instéllda maste nog halla med om att regleringar kan vara effektiva medel i
vissa situationer. Nodvédndiga forutsidttningar for detta dr emellertid att
regleringsatgarderna sitts in tempordrt och ovéntat. Problemet med
regleringar som tillats bli permanenta ar att det alltid skapas mojligheter att
kringga dem. Kreditmarknadsregleringar av typ lanetak och réntereglering
kommer med tiden att kringgés genom att krediter istéllet slussas via andra,
oreglerade sektorer av kreditmarknaden. Pa lang sikt tenderar dérfor
effekterna av regleringarna att bli obetydliga eller inga forutsatt att det ar
omojligt att reglera hela kreditmarknaden.

Att man kan visa att en reglering saknar effekt pa lang sikt betyder alltsa
inte att man har visat att den 6verhuvudtaget ar verkningslos. Pa kort sikt kan
regleringen mycket vél ha stor effekt, men forr eller senare kommer
motverkande faktorer att borja sdttas in. Hur ldnge regleringen kan tdnkas
verka 4r en empirisk fraga pa vilken det inte gar att ge nagra generella
svar.

Det ar inte bara sa att en reglerings effektivitet hanger samman med
huruvida den anvédnds permanent eller tidsbegrénsat. Det ar ocksa viktigt for
dess verkningskraft att den sdtts in s& ovdntat som mojligt. Om t. ex. foretag
och hushall under en lédngre tid upplevt att hogkonjunkturperioder regel-
bundet medfort starka begransningar i mojligheterna att lanaibankerna, kan
detta leda till att de etablerar andra kreditkontakter for att slippa de problem
en foljande kreditbegransning innebér.!

Regleringarnas effekter kommer forst att diskuteras utifran deras stabili-
seringspolitiska verkningar. Huvuddelen av denna diskussion fors i avsnitt
4.1, som behandlar utldningsreglering och likviditetskrav. Rantereglering
och emissionskontroll tas sedan upp i 4.2 och 4.3. Vi har ju konstaterat i
kapitel 2 att stabiliseringsmal har varit primért styrande for variationer i
kreditpolitikens styrka. Samtidigt konstaterade vi att ndr regleringar

85

1 Den i den national-
ekonomiska debatten
under senare tid s& upp-
mérksammade “’rationel-
la férvantningsskolan”
kan sdgas ha satt fingret
pa just denna distinktion
mellan tillfilliga eller
icke forvdntade politik-
atgarder a den ena si-
dan, och permanenta
eller forvantade & den
andra.



86 Reglerande kreditpolitik SOU 1982:52

1 Se dven Johan Myhr-
mans expertrapport till
utredningen.

anvénts, detta val i stor utstrackning har betingats av en strdvan att undvika
vissa effekter pa resursallokering och inkomstfordelning, fraimst sadana som
skulle folja fran ett hogt rénteldge. Regleringarnas verkningsgrad i detta
avseende diskuteras i avsnitt 4.4. Kritiken mot regleringar har tagit fasta pa
effekter pa resursallokeringen i andra avseenden. Dessa sidoeffekter
diskuteras i avsnitt 4.5. Ett stéllningstagande till regleringarnas roll i
kreditpolitiken maste baseras pa en jamforelse med andra medel for att
uppna samma mal. Vad giller effekter pé resursallokering och inkomstfor-
delning gors jamforelsen i slutet av detta kapitel. Slutsatsen é&r att skatter och
subventioner i allménhet dr ldmpligare medel i dessa avseenden. I kapitel 5,
som behandlar marknadskonform penningpolitik, gors sedan jamforelser
vad betréffar de stabiliseringspolitiska malen.

De kreditpolitiska regleringarna kan indelas i tre kategorier: kvantitativa
regleringar riktade mot kreditinstitut, rdnteregleringar riktade mot kreditin-
stitut samt regleringar riktade mot andra lantagare dn kreditinstitut. Vi ska i
det foljande diskutera effekterna av de olika typerna av medel tagna var for
sig. Det ar emellertid viktigt att halla i minnet att de i praktiken ofta har
tillimpats i kombination med varandra, och att t.ex. effekten av en
kvantitativ reglering beror pa om ocksé rdntorna samtidigt ar reglerade.

4.1 Stabiliseringspolitiska effekter av kvantitativa
regleringar’

De viktigaste kvantitativa regleringarna ar likviditetskrav och utldningsreg-
lering. De diskuteras i detta avsnitt ur stabiliseringspolitiskt perspektiv. Bada
formerna av reglering riktar sig mot avgransade delar av de reglerade
kreditinstitutens balansrdkningar. De har tillampats sa att de endast har
berort vissa kreditinstitut, medan andra ldmnats i huvudsak oreglerade.
Deras effekter kan darfor véantas bero pa dels i vilken utstrdckning de
reglerade instituten genom omdisposition i sina egna balansrdkningar eller
sinsemellan inom gruppen av reglerade institut kan reducera regleringarnas
verkningar, dels pa i vilken utstrdckning verkningarna péa det finansiella
systemet totalt kan minskas genom att den oreglerade delen av kreditmark-
naden Overtar de reglerade kreditinstitutens funktioner. Ju starkare dessa
substitutionsmekanismer verkar desto svagare blir regleringarnas stabilise-
ringseffekter. For att fa en uppfattning om mojligheterna till substitution ar
det lampligt att halla i minnet de stiliserade balansrdkningar for det
finansiella systemet som sattes upp i foregdende kapitel.

Som referens aterger vi hér i ytterligare avskalad form de balansrédkningar
vi kommer att anvanda oss av for resonemangen i detta avsnitt. De bygger pa
en uppdelning av alla aktorer pa marknaden i tva kategorier: “reglerade
kreditinstitut” och “allmédnheten”. Argumentationen ar avsedd att vara
generellt tillampbar pa sa vis att t. ex. forsdkrings- eller finansbolag skall
kunna hanforas till endera kategorin beroende pé vilken specifik form av
reglering som has i atanke. Resonemanget blir emellertid mest rattframt om
man identifierar “’reglerade kreditinstitut” med banker; vi kommer ocksa
ibland att tala om t. ex. bankinlaning” i stéllet for ’inlaning hos reglerade
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kreditinstitut”. Med borttagande av for resonemanget ovasentliga poster pa
balansrédkningarna har vi da

Allméanheten

Sedlar och mynt Lén hos reglerade kreditinstitut
Inlaning hos regle- Interna skulder
rade kreditinstitut Saldo 6vriga poster

Obligationer
Interna fordringar

Reglerade kreditinstitut

Kassal Inléning
Obligationer Specialinlaning och bankcertifikat
Utléning Saldo 6vriga poster

Det bor observeras att statens och riksbankens balansrdkningar inte
behandlas i detta sammanhang. Anledningen dr att regleringarna genomga-
ende kan ses som medel for att paverka stabiliseringspolitiska mal i
ekonomin utan att involvera statsskuldspolitik, dar riksgéldskontoret
emitterar statspapper, eller 6ppna marknadsoperationer dar riksbanken
koper och siljer viardepapper pa en andrahandsmarknad. I termer av den
enkla modell for analys av penningpolitikens effekter som diskuteras i kapitel
5, déar penningméangden uppfattas som bestdmd av kreditmultiplikator och
monetdr bas, kan man séga att regleringar endast paverkar kreditmultipli-
katorn medan den monetdra basen hélls ofordndrad.
En avgrénsning av resonemanget dr att vi inte explicit tar hansyn till
mojligheterna till finansiella transaktioner med utlandet. Anledningen till
detta dr att en diskussion av utlaningsreglering och likviditetskvoter bara ter
sig intressant under forutséittning att en ndgorlunda verksam valutareglering
bibehalls.2 I ett sadant fall skulle det ju ocksa 6verhuvudtaget i en ekonomi
med fasta vaxelkurser bli omojligt att fora en fran omvérlden avvikande
kreditpolitik; kreditvolym, penningmédngd och rdnta maste félja den
internationella utvecklingen. En valutareglering av det slag som idag
tillampas innebar sjalvfallet inte att kreditgivning 6ver granserna kan
forhindras. Handelskrediter dr det mest uppenbara exemplet pa detta. For
att inte komplicera framstéllningen onddigtvis har vi emellertid bortsett fran
forekomsten av internationella kapitalrorelser. Vi forutsatter saledes att
valutaregleringen &tminstone kortsiktigt kan bromsa upp dessa. Problemet
med kapitalrorelsernas utlandsberoende torde vara i stort sett likartat vare | Ll
24 S et % : % Nettostallning mot
sig vi véljer att anvdnda regleringar eller att fora en marknadskonform o o w0 o

politik. gildskontoret.

. ! 2 Detta var ocksa den
4.1.1 Utlénmgsreglermg erfarenhet som gjordes
i England. Avvecklingen
Vid flera snabba atstramningar av penningpolitiken, t.ex. 1969, har av valutaregleringen
utlaningsregleringar varit ett av de dominerande medlen. Formella regle- 1979 foljdes snart av ett
. I S : avskaffande av dvriga
ringar med stéd av lagen har endast varit i kraft kortare perioder, men

. : i . - kreditpolitiska reglering-
riksbankens rekommendationer under Gvriga perioder har haft likartad ,; sedan dessa visat sig

verkan. Regleringarna har i allmdnhet utformats som en hogsta tilliten verkningslosa.
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okning av den s. k. 6vriga utlaningen, d.v.s. utlaning till allmdnheten
exklusive bostadsbyggnadskrediter, jamfort med en viss basperiod. De har
saledes haft en allokeringspolitisk sida. I detta avsnitt ar vi dock enbart
intresserade av det stabiliseringspolitiska syftet.

Som antytts ovan kan man vénta sig att effekterna av en utlaningsreglering
beror av graden av substitution mellan posterna pé de olika balansrakning-
arna. Substitutionsmojligheterna kan begrénsas av flera forhallanden. For
det forsta kan flera samverkande regleringar tinkas lasa hela det finansiella
systemet mer eller mindre fullstindigt. For det andra kan de nodvandiga
institutionerna och marknaderna saknas eller fungera illa, kanske pa grund
av att det inte skulle ha sé stora funktioner att fylla i avsaknad av regleringar.
For det tredje tar anpassning till nya forhallanden alltid tid. Poster pa
balansrdkningarna kan pa kort sikt uppfattas som lasta pa grund av tidigare
gjorda ataganden, men pa lite sikt upphor tidigare kontrakt att gélla och
omdispositioner kan goras. De bada senare punkterna gor att en reglering
kan tdnkas ha en kraftig stabiliseringspolititisk effekt pa kort sikt, samtidigt
som denna helt kan utraderas pa lite lingre sikt. Att institutioner och
marknader utvecklas medfér ocksd att en reglering som har en kraftig
kortsiktig effekt forsta gdngen den infors kan fa en mycket svagare kortsiktig
effekt ndr den redan anvénts ett antal ganger.

I enlighet med tidigare resonemang anvéinder vi penningméngden som
indikator pa regleringarnas effekter pa de stabiliseringspolitiska mélen. Den
representeras av posterna sedlar och mynt och inléning i allménhetens
balans. Ett hénsynstagande till mojligheterna till valutafléden skulle i
allménhet gora effekterna pa penningméngden av en viss atgard mindre dn
annars. Sluteffekten kan dock vintas gd i samma riktning; det dr bara
storleksordningen som skulle minskas pd grund av valutalidckaget. Det
fortjanar ocksa att upprepas att valet av penningméangden, snarare 4n total
kreditvolym eller den allminna rédntenivan, som indikator enligt var
uppfattning inte har nagon storre betydelse for de dragna slutsatserna;
analysen skulle kunna omformuleras med en alternativ indikator.

Analysen kan férenklas genom att utga fran att allménhetens sedelinnehav
knappast kommer att paverkas. Det innebdr att fordndringen av penning-
maéngden kommer att 6verensstimma med fordndringen av bankinléningen.
Lat oss borja med ett utldningstak som omfattar alla kreditinstitut. Om vi
vidare fOr att renodla resonemangeni ett forsta steg antar att allmdnheten inte
innehar nagra obligationer innebar det att bankerna inte har mojlighet att
paverka nagon annan post dn utldningen pa sin tillgangssida, d.v.s.
bankernas balansomslutning maste minska. Man skulle mo6jligen kunna
tédnka sig att bankerna forsokte anpassa sin kassahallning. Under forutsétt-
ning att riksbankens balansrakning ar opaverkad dr emellertid den monetéira
basen, summa bankreserver och sedlar, given. Det enda sittet for bankerna
att minska sin kassa skulle d& vara att allmdnheten férmaddes oka sitt
sedelinnehav. Som pépekats paverkas emellertid detta knappast av mattliga
rintevariationer.! Hérav foljer ocksa att inldningen och dirmed penning-
méngden maste minska. For allmdnheten innebdr detta att nir de nekas
forldngning av sina 1&n maste de, totalt sett, dra ned pa sina bankmedel.
Effekterna sammanfattas av figur 4.1.

Effekterna avser hela allmanheten och alla reglerade kreditinstitut. Ett
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Reglerade kreditinstitut

Kassa 0 Inlaning -
Obligationer
Utlaning

Allméanheten

Figur 4.1 Effekter av ett

Inlaning - Lén hos reglerade skdrpt utldningstak nar
Obligationer 0 kreditinstitut - allmdnheten inte innehar
Interna fordringar W Interna lan + obligationer.!

enskilt hushall eller foretag kan sjalvfallet undga att drabbas likviditetsmés-
sigt genom att sdlja aktier t. ex. Man har vidare skél att rdkna med att den
interna lanegivningen inom allménheten, notariatslan m. m., kommer att
dka. Totalt maste dock resultatet bli en neddragning av bankinlaningen. Vi
kan se detta fall som att bankerna tvingas hélla en storre andel én 6nskat av
sina tillgangar i kassa, dvs. utldningstaket fungerar hér i princip som ett
skarpt kassakrav.
Nar utlaningstak har tillimpats har de i allménhet inte tvingat bankerna att
dra ned sin utlaning, utan det har handlat om tak for den tilldtna dokningen.
Det dndrar sjdlvfallet inga principer i resonemanget. Betrakta t. ex. det fall
dér en finanspolitisk expansion har atfoljts av forsiljning av obligationer till
riksbanken, dvs. vad som brukar betecknas som finansiering med sedelpres-
sarna. Detta medfor att inlaningen hos bankerna o6kar. I avsaknad av
regleringar ger detta utrymme for en utlaningsokning, varav en del gér
tillbaka till bankerna som inlaning osv. Denna kreditexpansionsprocess leder
till en 6kning av penningméangden. En utldningsreglering skir av expansio-
nen och leder under hidr givna forutsédttningar till en lagre penningméngds-
6kning an som annars hade blivit fallet. Pa motsvarande satt behandlasi detta
avsnitt genomgaende effekter relativt till den situation som skulle ha
uppkommit utan regleringar, dven om vi for enkelhets skull talar om
effekterna som “6kningar” och “minskningar”.
Lat oss fortsétta att betrakta en utlaningsreglering av samtliga kreditin-
stitut men nu i stdllet anta att allmdnheten innehar obligationer. Med
obligationer forstar vi hér alla typer av placeringar som for bankerna kan
tjdna som alternativ till den reglerade utlaningen och till kassa (hit rdknas
inte virdepapper utgivna av bankerna t. ex. bankcertifikat). Ndr bankerna
tvingas dra ned sin utlaning kan de i stdllet tdnkas vilja Oka sina
obligationsplaceringar. Obligationsinnehavarna dr dock antagligen till stora
delar inte samma foretag och hushall som de som fatt sina lan nedskurna. Det
ar darfor troligt att bankerna pa kort sikt endast kommer att ersdtta en del av
lanebortfallet med obligationer. Detta kommer att bidra till att driva ned | ; ;
B . ; 5 . It a3 Ett minustecken inne-
obligationsréntorna, vilket gor det mindre lockande f6r bankerna att ersétta . o0 1o ovcvarande post
bortfallet av utlaning med ytterligare obligationskoép. Samtidigt kommer ir mindre efter inforan-

notariatslan m. m. att tendera att 6ka. Det kortsiktiga resultatet skulle alltsd ~ det av regleringen ifraga
bli foljande. dn den annars skulle ha

5 . : < i 2 sens 5 varit, en nolla att den
I detta lage kvarstar emellertid en otillfredstélld efterfragan pa lan fran opéverkad och ett

vissa hushll och foretag samtidigt som andra hushall och foretag fortfarande  pjustecken att den ar
ager obligationer. Det forefaller sannolikt att dessa i stor utstrickning storre.
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Reglerade kreditinstitut

Kassa 0 Inlaning =
Obligationer e
Utlaning -

Figur 4.2 Kortsiktiga Allméanheten

effekter av ett skdrpt

utldningstak nar allmdn- Inléning - Lan hos reglerade -

heten innehar obligatio- Obligationer = kreditinstitut

ner Interna fordringar o Interna lan h
kommer att moétas vartefter tiden gér; det ligger ju t. ex. i bankernas intresse
att formedla notariatslén, varigenom utbudet av obligationer pd marknaden
skulle 6ka. Pa lingre sikt skulle dérfor effekten pa penningméingden kunna
komma att helt utraderas, och vi skulle f& f6ljande effekter.

Det bor poéngteras att vad vi kallat lang sikt mycket vl kan vara en ganska
kort tidsperiod, manader eller veckor, om marknaden for villareverser
fungerar vil, om allmanheten uppfattar notariatsldn som nagot naturligt, om
det dr kutym att handelskrediter kan téjas p4 om det finns en vil utvecklad
marknad for obligationer etc.

Reglerade kreditinstitut
Kassa 0 Inlaning 0
Obligationer S
Utlaning -
Figur 4.3 Ldngsiktiga Allménheten
effekter av ett skirpt
utldningstak ndr allmén- Inlaning 0 Lan hos reglerade
heten innehar obligatio- Obligationer = kreditinstitut =
ner. Interna fordringar + Interna lan +

Vi kan nu ta ytterligare ett steg mot dkad realism och tinka oss att det
existerar oreglerade kreditinstitut. Harigenom vidgas mingden mojliga
kanaler genom vilka det finansiella systemet kan anpassa sig till regleringen.
Nu skulle t.ex. oreglerade forsikrings- eller finansbolag kunna silja
obligationer till bankerna och i stéllet erbjuda 1an till allmédnheten. Detta
dndrar ingenting i principerna i resonemanget ovan, men det okar
sannolikheten att man snabbt kommer till ett lige dir effekten pa
penningméngden &r obetydlig.

4.1.2 Likviditetskrav och placeringsplikt

Vid sidan av utlaningstak har likviditetskrav och allman placeringsplikt varit
de viktigaste kvantitativa regleringarna i Sverige under efterkrigstiden.
Dessa krav dr utformade som kvoter mellan vissa prioriterade placeringar, i
forsta hand stats- och bostadsobligationer, & ena sidan och det reglerade
institutets balansomslutning (med vissa undantag) rdknad fran tillgéngs- eller
skuldsidan. Skillnaderna mellan en likviditetskvot och en placeringskvot s&
som de har definierats av riksbanken &r tva. Dels har likviditetskvoten
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inldning i ndmnaren medan placeringskvoten har totala placeringar. Dels dr
placeringskvoten marginell, dvs. den anger ett krav p& Okningen av
prioriterade i férhéllande till totala placeringar mellan tvé tidpunkter, medan
likviditetskvoten relaterar midngden prioriterade placeringar till inlaningen
vid en viss tidpunkt. Valet mellan dessa bada utformningar 4r en teknisk
limplighetsfraga; likviditetskvoten har tillimpats fér bankerna och place-
ringskvoten for forsakringsbolagen. Vi kommer i detta avsnitt fortsdttnings-
vis att bygga resonemangen pa likviditetskvoternas utformning, men
slutsatserna géller dven for placeringskvoten.
Som vi sett i kapitel 2 har riksbankens anvéindning av utlaningstak och
likviditetskrav i stabiliseringspolitiska syften varierat. Om man tittar pa de
kraftigare skirpningarna av kreditpolitiken finner man att fran det s. k.
“jidiotstoppet” 1969-70 och fram till atstramningen i oktober 1976 ingick
varje gdng utlaningstak jamsides med diskonto- och straffrantehdjningar
som ett medel. Dérefter har emellertid vid flera tillfillen (nov 1979, juni
1980) likviditetskraven hojts i atstramande syfte utan att nagon utldningsreg-
lering inforts. Riksbanksledningens uttalanden tyder ocksa péa att man pé
senare ar uppfattat likviditetskraven som den viktigaste kvantitativa
regleringen. Det bor noteras att under givna antaganden om inléning och
kassareserver i banksektorn kan man rakna ut den utldning som svarar mot
en viss likviditetskvot. Om vi schablonmaissigt definierar likviditetskvot =
obligationer/inlaning far vi, utlaning = (inlaning — kassareserver — likvidi-
tetskvot x inl&ning).!
Kalkyler av detta principiella slag ligger bakom nér riksbanken t. ex. i sitt
kalendarium for juni 1980 anger att ’de nya likviditetskraven kommer att ge
utrymme for en utlaningsokning om endast ca 6 procent”. Om én inte
formellt bindande, ligger det néra till hands att uppfatta detta som ett
utlaningstak till gagnet. For bankerna har en siffra for utlaningen ocksa en
mer operationell innebérd genom att den kan omsittas i riktlinjer for de
enskilda bankkontoren.
Aven om likviditetskrav i allminhet atfoljts av rekommendationer om
utlaningens utveckling, vilka i praktiken i stort sett fungerat som utldnings-
tak, kan det vara lampligt att borja med att studera effekterna av att infora ett
likviditetskrav isolerat.
Bankerna kommer i allmédnhet att strava efter att uppfylla ett likviditets-
krav genom anpassning pa savil tillgangs- som skuldsidan av balansrdkning-
en. Lit oss emellertid renodla resonemanget genom att forst anta att en
enskild bank inte anser sig kunna pdverka sin inldning. Detta kan ségas svara
timligen vil mot forhallandena fore 1960-talets mitt nar bankerna pa kort
sikt endast passivt tog emot den inlaning de fick till rddande diskontoan-
knutna rintor. Effekterna blir dd desamma som vid ett utldningstak. Om
vare sig allménheten eller den oreglerade sektorn innehar nagra obligationer
i utgdngsliget, tvingas bankerna dra ned sin utlaning och hélla den
resulterande 6verskottslikviditeten i form av kassa. Likviditetskvoten skulle 1 Detta samband foljer
alltsi hér, liksom ett utlningstak under samma forutsittningar, fungera direkt frin bankbalansen
precis som en hojd kassakvot och ddrmed via en sedvanlig kreditkontrak- Pa sid. 87, om man bort-
! A - ; : .. ser fran Ovriga tillgdngar
tionsprocess leda till en minskning av penningmidngden. Om bankerna
4 SN . och skulder, samt av
diremot kan kopa obligationer fran allménheten skulle i detta fall inga  gefinitionen av likvidi-
effekter pa penningméngden behova uppsta. Precis som for utlaningstak dr  tetskvoten.
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Figur 4.4 Kortsiktiga
effekter av ett skirpt lik-
viditetskrav ndr allmdn-
heten innehar obligatio-
ner och utidningen dr
opaverkbar.

det naturligt att vénta sig att trogheter i anpassningen gor att effekter pa
penningméngden uppstér pa kort sikt men att dessa i stort sett bortfaller pa
langre sikt.

Med den betydelse som specialinlaning och bankcertifikat har idag ir det
orealistiskt att betrakta inlaningen som opéverkbar for en enskild bank ens
pa sa kort sikt som nagon vecka. Diremot dr utlaningen av flera skal
trogrorlig pa kort sikt, framfor allt nedat. Vid kraftiga neddragningar av
lanevolymen skulle bankerna tvingas att siga upp ingéngna laneavtal. Den
formella bindningstiden f6r 14n ér visserligen i allmdnhet sex manader, men i
realiteten anser sig bankerna helt forpliktigade att lata lanen Iopa efter den
ursprungliga amorteringsplanen. Sa vickte det t. ex. stor uppstandelse nér
riksbanken 1969 tvingade bankerna att dra ned sina checkrikningskrediter.
En minskad takt i 6kningen av volymen utestaende lén behover visserligen
inte leda till sd kdnnbara dtgirder, men dven detta kan medfora pafrestningar
pa kundrelationer o. dyl.

Det finns av ovan anférda skl anledning att undersoka konsekvenserna av
antagandet att bankerna haller sin utlining konstant. Sérskilt pa kort sikt
framstér detta idag som ett mer realistiskt antagande én att inlaningen skulle
vara passiv och att hela anpassningen till inférandet av ett likviditetskrav
skulle ske genom neddragning av utliningen. Om vi férst ater antar att
allménheten inte innehar nagra obligationer kan bankernas férsok att oka sin
inléning endast resultera i att de drar till sig kassamedel, sedlar och mynt,
fran allmdnheten. Penningmangden skulle i sé fall vara helt opaverkad, men
bankerna skulle ha mer kassareserver i férhéllande till sin inldning in vad de
skulle ha haft i likviditetskvotens franvaro. Det &r emellertid, som papekats
tidigare, f6ga sannolikt att allménheten i ndgon stérre utstrickning skulle
kunna formés att dra ned pa sitt sedelinnehav, sirskilt inte pa kort sikt. Detta
fall ter sig dérfor orealistiskt. Om allménheten inte innehar nagra obligatio-
ner torde det med nddvéndighet bli bankernas utléning som far ge vika.

Om vid ddremot antar att allménheten, eller oreglerade kreditinstitut,
innehar (prioriterade) obligationer i utgéngsliget blir det fullt mojligt for
bankerna att klara likviditetskravet genom att efterfrdga mer specialinlaning
for att ddrigenom kunna kdpa obligationer. Vi skulle da f4 foljande effekter
pé balansrikningarna.

Reglerade kreditinstitut

Kassa 0 Inléaning 0
Obligationer o+ Specialinlaning +
Utlaning 0

Allménheten
Specialinlaning 4= Saldo Gvriga
Obligationer - poster 0

En liknande sluteffekt kan naturligtvis uppnas via en mer komplicerad
kedja av mekanismer. Man kan t. ex. tinka sig att allminheten koper
bankcertifikat och séljer skuldforbindelser utgivna av oreglerade krzditin-
stitut, t. ex. finansbolagsreverser, vilka i sin tur siljer obligatiorer till
bankerna.
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Resultatet av ett hojt likviditetskrav skulle alltsa, nigot paradoxalt, bli att
penningméngden 6kar. Denna slutsats star visserligen i strid med den géngse
uppfattningen i frdgan. Den ar dock helt i linje med att bankernas kassakvot
har minskat, métt som de givna kassareserverna i férhallande till balansoms-
lutningen. I enlighet med konventionell teori fér utbudet av pengar, se
avsnitt 5.2, innebdr detta just en 6kning av penningméngden. Att detta skulle
representera en langsiktig jamvikt dr dock osannolikt. Bankerna torde
komma att strdva efter att ater Oka sin kassahallning, eftersom deras
risksituation knappast har paverkats. Det innebdr att de gradvis kommer att
dra ned sdvil in- som utlaning. Pa litet langre sikt, nir denna anpassning har
skett, torde ddrfor ett likviditetskrav lika litet som ett utlningstak f4 ndgon
storre effekt pad penningméngden i det fall dér allménheten haller obligatio-
neriutgangslaget. Palangtsikt har sdledes, i det fall d4r allménheten innehar
obligationer, de bada regleringar vid studerat samma (obetydliga) verkning-
ar. De kortsiktiga effekterna skulle diremot ha en tendens att bli rakt
motsatta: utléningstak minskar penningméngden, medan likviditetskrav
leder till en 6kning.

Verkningarna av likviditetskrav kan, till skillnad fran utlaningstak, mildras
genom omfordelning av tillgangar mellan de reglerade instituten. Om
somliga ligger 6ver och andra under det stillda kravet kommer verkningarna
pé systemet i dess helhet att minskas genom att de banker som ligger under
kravet, genom att erbjuda bittre villkor pé storinlaning, soker dra till sig
inléning frdn “6verskottsbankerna”. Harigenom kompliceras riksbankens
anvindning av likviditetskrav; for att dessa skall fa full verkan maste de sittas
sé att de "biter” lika hért for alla. Detta kan vara svért att 4stadkomma utan
en lidngtgdende differentiering som ur andra synpunkter kan vara odn-
skad.

En aspekt som inte har berorts hittills r effekterna pd réintestrukturen. En
fullstindig analys av ranteeffekterna dr emellertid komplicerad och skulle
leda for langt i detta sammanhang.! Den viktigaste effekten torde vara att
likviditetskraven leder till en 6kad efterfrigan frén bankernas sida pa
storinldning. Detta kommer att leda till en press uppét pa certifikats- och
specialinlaningsrantor. Om allménheten i stort sett inte innehar obligationer
och andra tillgéngar som kan avyttras torde pressen uppét pa storinlanings-
rdntan kunna bli relativt kraftig.

Likviditetskraven ar resultatet av en ganska komplicerad kalkyl med ett
stort antal poster inblandade. Det ar darfor inget ldtt styrningsproblem for en
bank att hamna precis pa riksbankens krav. Vid underskridande utgar en
avgift som sedan 1977 motsvarar en arsrénta pa 8 % pa underskottet, att
betalas under en méanad. Eftersom réintan inte dr avdragsgill mot skatten
motsvarar den, vid 57 % bolagsskatt, en rédnta fore skatt pa 18,6 %. Denna
kostnad har betydelse for hur hogt bankerna kan vilja driva upp rantor pa

I Se emellertid diskus-
storinlaning for att uppfylla likviditetskravet.

sionen i avsnitt 6.1.3
samt i Johan Myhrmans

4.1.3 Skillnad mellan statsskuldsfinansiering hos allménheten  expertrapport dir han

; kommer fram till att
och i bankSyStemet hénsynstagande till rdn-

) i ; teeffekterna troligen ar
I samband med att vi behandlar effekten av kvantitativa regleringar kan det ;’ fia l::tydelsegff)r

vara naturligt att géra en utvikning och diskutera frigan om det frdn gutsatsen om effekten
penningmangdssynpunkt gor nagon skillnad om ett budgetunderskott péa penningméngden.
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I Man skulle t. 0. m.
kunna hdvda att man

pé en helt oreglerad
marknad inte kan gora
nagon atskillnad mellan
forsaljning till allminhe-
ten och till bankerna.
Vem som blir den slut-
liga innehavaren av obli-
gationerna bestdms i det
nya marknadsjamvikts-
ldget och kan inte paver-
kas av vem riksbank och
riksgildskontor viljer
att sdlja till i forsta
hand.

2 Effects of Credit Policy
— Swedish Survey
Evidence 1969-71, Occa-
sional Paper 7, Konjunk-
turinstitutet 1973.
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finansieras genom att silja obligationer till bankerna eller till alimdnheten.
Enligt det synsétt som ndrmare utvecklas i avsnitt 5.2 ddr penningméngden
bestamts av kreditmultiplikatorn och den monetira basen skulle det i
avsaknad av regleringar inte foreligga nagon sadan skillnad, eftersom varken
multiplikator eller bas kan vintas paverkas. Vad giller den monetéra basen
foljer detta av att riksbanken inte koper obligationerna, och kreditmultipli-
katorn bestams i forsta hand av bankernas kassakvoter, vilka i avsaknad av
regleringar inte torde paverkas.! Penningmingden paverkas saledes i
franvaro av regleringar inte av ett budgetunderskott vare sig detta finansieras
genom forséljning av obligationer till bankerna eller till allmdnheten.

Ovanstaende slutsats kontrasterar mot den ibland framférda uppfattning-
en att uppléning hos bankerna skulle vara ungefir likvardigt med upplaning i
riksbanken. Denna uppfattning kan emellertid ocksa dga sin giltighet, men
dé endast till f6ljd av att bankerna genom regleringar, eller genom trégheter i
portfoljanpassningen, kan férmas att kopa och behalla obligationer som de i
en slutlig jamviktssituation inte skulle efterfraiga. Om de genom likviditets-
krav tvingas att kopa obligationer som annars hade férvérvats av allméinhe-
ten kommer, som vi har sett, kassakvoten, atminstone péa kort sikt, att
péaverkas. Om bankerna huvudsakligen finansierar dessa obligationsk6p med
att ge ut bankcertifikat och ta in specialinlaning, innebér ju det att de sétter
igang en kreditexpansionsprocess baserad pa en minskning av kassakvoten. I
ett sadant fall skulle alltsé finansiering av budgetunderskottet hos bankerna
fungera ungefdr som finansiering i riksbanken och leda till en 6kning av
penningméngden. Som pépekats i foregdende avsnitt finns dock ingen
anledning att rikna med att denna effekt skall bli bestande och pa ldngre sikt
blir forsiljning till bankerna ater likvérdigt frdn penningméngdssynpunkt
med forsdljning till allménheten.

4.1.4 Empiriska erfarenheter

De slutsatser vi dragit om effekterna av utlaningstak och likviditetskvoter dr
baserade pa principiella resonemang som forts med hjilp av de stiliserade
balansrdkningar som presenterades i borjan pa kapitlet. Mojligheten att
stodja sig pa empiriska undersokningar, som testar dessa slutsatser ar tyvirr
sma. Detta bekriftas av Johan Lybecks expertrapport till utredningen. Av
det fatal vetenskapliga undersokningar av en reglerande politik i allménhet
som finns gjorda finner han stod for att en sadan politik skulle ha haft
stabiliseringspolitiska effekter endast i Finland och Sverige. Han hianfor
detta till att kreditmarknaden i bada dessa ldnder dr koncentrerad med ett
fatal institut som 4r dominerande samt att olika delmarknader ir illa
integrerade med varandra. Han pekar ocksa pa avsaknaden av en aktiv
penningmarknad (nagot som knappast langre giller for Sverige). Denna
empiriska slutsats stimmer vél Overens med vara resonemang ovan; en
ofullstindigt utvecklad kreditmarknad skulle ju t. ex. innebéra svarigheter
for den som kan silja sina obligationer till bankerna att hitta alternativa
placeringar utan starka réntedrivande effekter.

Det finns mycket fa empiriska studier av kreditregleringar gjorda for
Sverige. De tva senaste baseras bada pa ca ett decennium gamla data. Den
forsta dr en intervjuundersokning gjord av konjunkturinstitutet om effek-
terna av kreditatstramningen 1969-70.2 Den belyser den sammantagna
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effekten av hela atstramningspolitiken: utléningstak, likviditetskvotshoj-
ningar, straffrntor och diskontohdjningar. Den kan siledes inte sigas
isolera effekten av de reglerande medlen. Eftersom dessa intog en
framtréddande plats i politiken ar det dock inte orimligt att tolka resultaten
som indikationer pa regleringarnas verkningar. Intervjuerna avsag att utréna
effekterna pa industrins och kommunernas investeringsplaner. Effekten pa
kommunernas investeringar tycks ha varit obetydlig, medan man finner en
negativ effekt pa industrins fasta investeringar med ca 3 procent under 1969
och 7 procent under 1970, som ett resultat av den restriktiva politiken. Dessa
effekter dr dock smé jamfort med neddragningen av bankutlaningen: ”’For
industry the credit stringency was manifest as a halving of the borrowing in
the regular market. But this decrease appears rather marginal in terms of the
increase of the realized deficit and the extraregular borrowing to which
industry seems to have had abundant access” (op.cit. s. 170).

Den andra undersékningen, av Johan Lybeck!, baseras pa ekonometriskt
berdknade samband for investeringar, konsumtion m. m. Avvikelser mellan
de virden som kunde prognosticeras med hjilp av dessa samband och de
faktiskt observerade virdena tolkades av Lybeck som effekter av kreditrest-
riktionerna. Resultatet blev f6r tstramningen 1970 att sivil konsumtion
som investeringar paverkades negativt, tillsammans motsvarande ca en
procent av BNP. Av den uppmitta ransoneringen i banksystemet tycks dock
mer &n hélften ha motverkats genom uppléning p4 andra marknader; 20
procent inom landet och 45 procent genom lan fran utlandet. Nir man
bedémer dessa undersokningars resultat skall man halla i minnet att de
kvantitativa regleringarna 1969-70 hade goda forutsittningar att bli verk-
ningsfulla. De inférdes efter en lang period av relativt lugn konjunkturut-
veckling, dir formella regleringar lyst med sin franvaro. Det torde dirfor
knappast ha funnits vilutvecklade oreglerade marknader; finansbolagen var
1 borjan av sin utveckling och forsikringsbolagen var reglerade. Reglering-
arna inneholl ocksd moment som uppfattades som langtgiende, framfor allt
kravet pa en neddragning av beviljade checkrikningskrediter. Det 4r mot
den bakgrunden notabelt att en stor del av effekten kunnat motverkas genom
uppléning pd oreglerade marknader. Lybecks studie tyder dock pa att den
storsta delen av denna motverkan kom via utlandet.

Det ér ocksa viktigt att framhava att de senaste &rens utveckling av en kort
penningmarknad i Sverige innebir att forutsittningarna for att regleringarna
skall bli verkningsfulla r visentligt simre 4n tidigare.

4.1.5 Slutsatser om de kvantitativa regleringarnas
effekter i Sverige

De stabiliseringspolitiska effekterna av kvantitativa regleringar #r starkt
beroende av de méjligheter som reglerade kreditinstitut och allménhet har
att anpassa sammansattningen av sina tillgangar och skulder. En central roll, 1 Effekten av Riksban-
enligt var modellanalys i foregdende avsnitt, spelar hir férekomsten av  kens kreditpolitik pa
obligationer utanfér den reglerade sektorn. Endast om obligationsréintorna ~ konsumtionen, investe-
ar reglerade pa en sadan nivd att obligationer blir ointressanta som | oand Oc_h fnporen

: s av utldndskt kapital, SE-
placeringar for saval allménhet som oreglerade kreditinstitut kan kvantita- Bankens kvartalsskrift
tiva regleringar véntas fa patagliga bestaende effekter pa penningmingden. 1977, nr 1-2.
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! Emissionskontrollen
innefattar sedan april
1980 inte langre nagon
kontroll av riantesétt-
ningen. Statsobligations-
rdntan sitts fortfarande
nagon procent under
rantan pa industriobli-
gationer.

Utléningstak och likviditetskrav blir i ett sddant lige medel att skapa
efterfrigan pa obligationer som annars hade fatt siljas till riksbanken och
dédrmed lett till en 6kning av den monetéra basen. Argumenten for en allmin
reglering av obligationsrdntorna granskas i avsnitt 4.2.

Vad kan vi sdga om rintesattningen pa obligationer i Sverige? Har den
varit sddan att obligationer utgjort ett attraktivt placeringsalternativ for
allmidnheten? Vi vet visserligen att obligationsinnehavet fran hushallens sida
— forutom spar- och premieobligationer som bankerna inte kan kopa — har
varit obetydligt under efterkrigstiden. Inte heller foretagen innehar obliga-
tioner i storre utstrackning. Hérav kan dock inte dras slutsatsen att si ocksé
skulle ha varit fallet i avsaknad av regleringarna. Genom den emissionskon-
troll som riksbanken utévat har rantorna pa nyemitterade industriobligatio-
ner kontrollerats' till en nivd som legat nigot procent Gver rintan pé
statsobligationer. Det forefaller dock som om dessa réntor satts pa en niva
som ganska vl 6verensstimmer med den internationella rdntenivén (se fig.
3.4). I det system med fasta vixelkurser som rddde fram till 1973 kan man
tolka detta som en indikation pa att ridntan pa langa svenska obligationer
under 1960- och 1970-talen legat relativt nira den niva som skulle ha ratt i
avsaknad av regleringar. Det faktum att riksbanken under 1970-talet tidvis
har nekat svenska foretag emissionstillstind for att forma dem att lana
utomlands skulle dock kunna tolkas i motsatt riktning. Har torde emellertid
ocksé en “uppfostringstanke” ha gjort sig gillande. Riksbanken ville pa ett
tidigt stadium vénja de svenska féretagen vid utlandsuppléning.

Sammantaget 4r det darfor osdkert om réntesittningen pa obligationer
tidigare har varit sddan att effekten av utlaningstak och likviditetskrav har
neutraliserats genom att bankerna képt obligationer som annars skulle ha
forvdrvats av allmdnheten. Réintorna torde emellertid idag ligga nira
jdmviktsnivdn, dven om det faktum att statsobligationsrdntan kan hallas
ligre d4n motsvarande rinta for industriobligationer delvis far tillskrivas
regleringen. Fragan dr om hushall och foretag i en sddan jamviktssituation i
frénvaro av regleringar skulle halla obligationer i stérre utstrickning. Detta
beror uppenbarligen bl. a. pa i vilken mén staten skulle fortsitta att bjuda ut
mer férménliga alternativ som spar- och premieobligationer. Aven om vi
idag ligger nira jamviktsréntor 4r det darfoér en 6ppen fraga om kvantitativa
regleringar har négra ldngsiktiga effekter pa penningméingden.

Stabiliseringspolitik handlar emellertid huvudsakligen om att n effekter
pa kort sikt. Da maste man rakna med trogheter i anpassningsprocessen. De
marknader som behéver trida i funktion kanske fungerar illa och langsiktiga
avtal och férpliktelser binder de olika parterna. Ett utlaningstak torde darfér
kunna ha en kortsiktigt dtstramande effekt pa penningméangden. Betriffande
ett likviditetskrav ér férhallandet annorlunda. Det kan tvédrtom pa kort sikt
verka expansivt pa4 penningmangden om bankerna finansierar uppkop av
illikvida obligationer med att ge ut likvida bankcertifikat. Detta skulle ocksa
fa till foljd att rédntan pa storinlaning skulle komma att pressas upp. Aven om
detta knappast kan vintas vara ett generellt beteendemonster — det
forutsitter ju att bankerna kommer att kdpa obligationer som i avsaknad av
regleringen hade forvarvats av allmdnheten — kan det ha varit s& som
likviditetskvoterna har fungerat under de senaste aren. Slutsatsen skulle
alltsd vara att i Sverige idag skulle utlaningstak i hogre grad in likviditetskrav
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kunna vara en kortsiktigt verksam reglering. Denna slutsats har natts genom
att studera effekter pa penningméngden, men torde dven hélla fér andra
penningpolitiska indikatorer som kreditvolym eller rinta.

En kardinalfrdga dr emellertid vad som menas med kort resp. lang sikt.
Om detta kan knappast nagot sigas generellt. Ju smidigare och mer
vilorganiserad den oreglerade marknaden ar desto snabbare kan man viintas
nd en situation dér regleringarna blir verkningslosa. De viktigaste oreglerade
kreditinstituten var under 1970-talet finansbolagen. Det ligger nira till hands
att delvis koppla samman deras snabba tillvéixt — en dryg femdubbling av
utléningen frén 1970 till 1979 — med att de kom att dra till sig 1an fran
bankerna under tider av utldningstak. Kvantitativt viktigare i detta avseende
var dock foretagens handelskrediter, vilka uppgick till flerdubbelt storre
belopp; handelskreditgivningen 6kade med i genomsnitt 8 miljarder kronor
per ar frdn 1975 till 1980 mot knappt 2 miljarder fér finansbolagens utlaning.
Sammantaget kan den oreglerade kreditgivningen sigas ha fyllt en buffert-
funktion, dvs. den har expanderat sérskilt snabbt under perioder nir den
reglerade har vixt langsamt och vice versa. Se ndrmare Stefan Ingves’
expertrapport och fig. 4.5.

Det fortjénar att framéllas att utliningen fran den totala oreglerade
sektorn (enligt Ingves’ definition) vuxit nagot ldngsammare 4n den reglerade
sektorn totalt. Ddremot har finansbolagens utléning vuxit visentligt snab-
bare dn den oreglerade sektorns totalt. Till bilden hor ocksé att framfor allt
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Anm.: Den reglerade kreditmarknaden utgérs av 1an fran finanssektorn exkl.
finansbolag, socialférsékringssektorn och staten + okning av obligationsinnehav for
finans-, socialforsikrings- och hushallssektorn + 6kning av skattkammarvixelinnehav
for finans-, foretags- och hushéllssektorn.

Den oreglerade kreditmarknaden utgérs av lan fran féretag, kommuner och hushall
+ inhemska handelskrediter + 14n fran finansbolag + foérdndring av 6vriga finansiella
tillgdngar for samtliga sektorer utom foretagen.
Killa: Stefan Ingves’ expertrapport.
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de stora foretagen kommit att agera mer kompetent pa marknaden. Man
skulle under s&dana forhallanden vénta sig en tilltagande svérighet att fa
pataglig verkan ens pa kort sikt av ett utlaningstak. Det ter sig mot den
bakgrunden naturligt att riksbanken fr. o. m. 1980 ocksa fick mojlighet att
infora utldningsreglering for finansbolgen, dven om dessa svarar for en liten
del av den oreglerade langivningen.

Det skall avslutningsvis papekas att figur 4.5, liksom framstéllningen i
detta avsnitt i ovrigt, inte inkluderar kapitalrorelser med omvirlden. Med
tanke pa att dessa direkt paverkar valutareserven och dédrmed riksbankens
balansrikning har de en annan karaktir 4n oreglerad inhemsk utldning.
Problemet med kapitalrorelsernas utlandsberoende ar emellertid i princip
likartat vare sig vi for en reglerande eller marknadskonform politik.

4.2 Réinteregleringar

Ett bestdende inslag i den svenska regleringspolitiken, sirskilt under
1970-talet, har varit rinteregleringar. Dessa har tagit flera former. For det
forsta har bankernas utlaningsréntor varit reglerade, i allmanhet i forhallan-
de till gillande diskonto. Denna reglering har avsett ett genomsnitt raknat
over olika lanetyper. Inléningsrdntorna var reglerade fram till 1978 dé
regleringen avskaffades. Regleringen pa utlaningssidan sitter dock sjdlvfal-
let ett effektivt tak for inldningsréntorna. For det andra har anvéndningen av
likviditetskrav och placeringsplikt medfort att stats- och bostadsobligationer
kunnat siljas till banker och férsékringsbolag ndgot under marknadsrénta.
For det tredje har riksbanken genom emissionskontrollen kontrollerat
rdntan pa obligationer som utgetts av foretag och kommuner.

Vart beroende av omvirlden sétter uppenbarligen en pataglig grans for
mojligheten att reglera rdntorna. Vér slutsats av diskussionen i avsnitt 3.4 var
att detta beroende ir sérskilt stort vad giller de korta rdntorna, medan det
kan finnas nagot storre utrymme fér en avvikande svensk niva pa de langa
rantorna. Riksbanken har heller aldrig forsokt att reglera de korta
penningmarknadsréntorna separat. Vad ranteregleringar diremot skulle
kunna astadkomma &r att temporirt isolera rantesittningen pa vissa
delmarknader dven om det allménna réinteldget dr bestamt fran omvérlden.
En sddan delmarknad &dr den reguljidra bankinldningen. S& lidnge en
valutareglering av nuvarande slag bibehélls torde det vara fullt mdjligt att,
Atminstone kortsiktigt, reglera rintorna pa denna marknad. Valutareglering-
en stanger ju ute hushéllen frén det niraliggande alternativ som insittning i
utlandska banker annars skulle utgéra. En begransad del av den reguljéra
bankinlaningen utgdrs av rena transaktionsmedel. For denna del finns det
knappast bland andra inhemska placeringar nagot néra substitut. En stor del
vanliga bankkonton har emellertid s stor behallning, se appendix till kap. 3,
att de knappast kan uppfattas som rena transaktionskassor. Har &r
uppenbarligen risken storre att insittarna skulle g Over till alternativa
placeringar om inldningsrdntan holls nere alltfor 1agt. Slutsatsen dr dérfor att
det finns en viss men starkt begransad mojlighet att dven i ldngden reglera
den vanliga bankinléningsrantan. Féljden av en reglering torde namligen bli
att endast rena transaktionsmedel kom att sta kvar pa vanliga bankréakningar,
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medan resten skulle placeras i bankcertifikat eller liknande former.
Det dr intressant att notera att Sverige idag skiljer sig fran flera andra
linder dels genom att ha en obetydlig rinteskillnad mellan avista och
tidsbunden inldning, dels genom att inte tillimpa ndgra direkta regleringar av
rdntan pa vanlig bankinlaning. I ett land med allmént marknadsorienterad
penningpolitik som USA har bankerna diremot under efterkrigstiden,
genom dens. k. “’regulation Q”, varit forhindrade att betala ndgon som helst
rénta pa chekkonton. Konsekvensen av en sddan reglering har blivit att de
amerikanska checkridkningskontona blivit utpréglade transaktionskonton pé
ett annat sdtt dn svenska inldningsrdkningar. Regulation Q har tillkommit
som en del av den amerikanska bostadspolitiken. Syftet har varit att skydda
de institut som ger inteckningsldn fér bostider fran rintekonkurrens om
inlaningsmedlen. Regleringen, som f. 6. idag héller pa att avvecklas, har
séledes allokerings- och fordelningspolitisk snarare &n stabiliseringspolitisk
bakgrund. De senaste arens utveckling av nya kontoformer, dir rintan pa
olika sitt varierar med hur kontot utnyttjas, kan ses som en anpassning av
den svenska rantestrukturen i riktning mot storre skillnad mellan tidsbunden
och i egentlig bemérkelse likvid inlaning, dar vi med likvid menar inlaning
som dr tillgénglig for transaktionsindamal utan kostnad (se avsnitt 3.1).
Denna utveckling hanger f. 6. samman med avvecklingen av regleringen av
inlaningsrantorna 1978.
De svenska rénteregleringarna laggs idag i stillet pa bankernas utlanings-
rantor. Argumenten for en sddan reglering tycks sammanhinga med att man
samtidigt periodvis har utlaningsreglering. Man vill d4 undvika att denna
skall leda till att naringslivets kapitalkostnader drivs upp (se avsnitt 4.4). Vad
géller en varaktig reglering kan mot detta resas den vanliga invéindningen att
den leder till 6kad ineffektivitet; om utgdngspunkten idr den att viss
laneefterfragan skall skiras bort, bér man lata betalningsformagan, d.v.s.
investeringsprojektens 1onsamhet, bestimma vilka som skall drabbas. Man
skulle diremot kunna bedéma dessa nackdelar annorlunda vid kortvariga
regleringar. I sddana situationer skulle annars mycket kraftiga rintehojning-
ar kunna bli f6ljden av en snabb och kraftig dtstramning. Regleringar skulle
davara ett sitt att undvika tvira kast i rénteldget, vilket skulle kunna inverka
menligt pé4 féretagens investeringar. Mycket talar emellertid for att bankerna
sjélvai ett sadant lage skulle vilja att i viss utstrickning direkt ransonera bort
somliga kunder, eftersom kraftiga rantehdjningar skulle upplevas som svara
att genomfora fran konkurrenssynpunkt. En sdidan mekanism kommer att
mildra réntegenomslaget. Erfarenheter fran linder som USA och England
tyder dock pa att en hard monetar atstramning snabbt medfér hoga rintor
som sprider sig till flertalet marknader.
En reglering av utlaningsrdntorna ldgger uppenbarligen ett tak pa vad
bankerna, med hénsyn till sina rdntemarginaler,! ar villiga att betala i
genomsnittsrdnta for inldningen. Det finns vidare ett samband mellan
storinldningsréntan och utldningsrintorna, framfor allt checkrikningskredi-
terna. Antag att de korta ridntorna drivits upp hogt, t. ex. av en hég ! Denna marginal 4r
straffrdnta. Om denna rénta ligger 6ver den reglerade checkriikningsrintan ~tamligen begrénsad,
kommer naturligtvis foretagen att vilja utnyttja dessa billiga krediter for att ;grxfﬁalt—i}l’;&z arra l:)rclﬁt
kopa bankcertifikat. Om en sddan situation uppstér blir det nédvéndigt for  skulder for de svenska
riksbanken att antingen medge en hojning av checkrikningsrantan, vilket affirsbankerna.
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skett flera ganger senast i juli 1982, eller pa olika végar fa ned storinlénings-
rantan.

Mojligheten att reglera de svenska banklane- och obligationsrantorna
under de nivaer som rader i omvirlden &r ocksa begrinsade, dven om det
torde finnas nagot storre autonomi hér dn for bankcertifikat och specialin-
laning. En viktig faktor som begrinsar vart oberoende dr den stora
utlandsuppléningen pé senare ar. Hérigenom har de storre foretagen och
kommunerna blivit vil fértrogna med de internationella finansmarknaderna.
Laga svenska rantor skulle darfér snabbt leda till att uppléning lades om fran
utlandet till Sverige. Genom valutareglering skulle man kunna férhindra
fortida amortering av 1dn som redan ér upptagna utomlands. Daremot ldr
man knappast kunna hindra att de kontraktsenliga amorteringarna, vilka
idag #r av storleksordningen 5-7 miljarder kronor per ar, betalades med
inhemska lan. Hirigenom har saledes utvecklats ett starkt rinteberoende
gentemot omvirlden. Det forefaller som papekats heller inte som man med
regleringarnas hjélp varaktigt har uppritthallit en patagligt lagre obligations-
ranteniva i Sverige dn i omvérlden.

Rinteregleringar kan ocksé, liksom prisregleringar i allménhet, anvéndas
som ett sitt att forsoka stabilisera férvdntningarna i ekonomin. Sérskilt
prisbildningen pa virdepappersmarknader influeras kraftigt av férvantning-
ar om framtida prisutveckling. Det finns en risk att dessa &tminstone
temporirt kan leda till sjilvuppfyllande kumulativa prisstegringar eller
prisfall. Regleringar kan knappast vara verksamma som isolerade motmedel
i en sadan situation, diremot kan de utgora ett viktigt komplement till storre
stabiliseringspolitiska paket, som syftar till att mota de grundliaggande
orsakerna bakom en okontrollerad pris- och rinteutveckling. Risken for
denna typ av kumulativa férlopp koncentreras, fér en s& 5ppen ekonomi som
Sveriges, huvudsakligen till valutakursen. Sa linge som den framgangsrikt
kan forsvaras finns det litet utrymme for férvéntningsstyrda rdntehdjningar.
Denna aspekt torde dérfor i sig inte kunna motivera en rintereglering.

Ett separat argument for rintereglering, som torde ha varit viktigt under
70-talet, ssmmanhinger med skattesystemets konstruktion. Det har hévdats
att denna ar sadan att det skulle vara sirskilt fsrmanligt for hushallen att 14na
och att dessa dirfor, vid en fri rdnteséittning, skulle riskera att driva undan
foretagen fran marknaden for banklan. Detta skulle kunna motivera
rinteregleringar i avvaktan pé att skattelagarna dndrades. Skattesystemets
effekter i detta avseende granskas nidrmare i avsnitt 6.2.

Sammanfattningsvis dr det svart att finna nagra renodlat stabiliseringspo-
litiska argument for ranteregleringar. De argument som kan finnas, se vidare
avsnitt 4.4, dr snarare av fordelnings- och allokeringsmassig natur. Dessutom
medfor Sveriges beroende av de internationella kapitalmarknaderna att en
varaktig rintereglering torde vara svar att upprétthalla.

4.3 Emissionskontroll

Emissionskontrollen skiljer sig frin 6vriga regleringar genom att den reglerar
lantagaren (obligationsutfirdaren) snarare an langivaren (obligationsk6pa-
ren). Denna reglering, som kontinuerligt varit i funktion under efterkrigsti-
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den utan att den kreditpolitiska lagen variti kraft pA denna punkt, innebdr att
riksbanken ldmnar emissionstillstand efter granskning av lantagare och
emissionsvillkor.! Emissionskontrollen har saledes tre aspekter. Den utgor
en kombination av rédnte- och utlaningsreglering, som dessutom har selektiva
inslag genom att varje lantagare granskas. Vi skall forsoka diskutera dessa
aspekter var for sig.
Skilen for att reglera den totala kvantiteten obligationsemissioner ar
desamma som for en normal utlaningsreglering; man stinger en vig att ga
runt en reglering som skulle finnas om t. ex. bara bankutlaningen omfat-
tades. Om reglerade kreditinstitut vore de enda obligationskoparna skulle
emellertid en separat emissionskontroll vara onddig. I sa fall skulle samma
begransning av den totala kreditvolymen kunna uppnas genom utlaningstak
for de reglerade instituten. I vissa marknadsligen kan man emellertid rikna
med att en betydande del av obligationskdparna skulle utgoras av andra
foretag och hushill, d.v.s. det skulle réra sig om intern kreditgivning inom
allménheten. Vid har tidigare sett att en smidigt fungerande sadan
kreditgivning tenderar att minska mdjligheterna att fi utlaningstak och
likviditetskrav att bli verkningsfulla. Frén den utgangspunkten kan en
reglering av den fotala méngden obligationsemissioner ses som en naturlig
utvidgning av Ovriga kvantitativa regleringar. Med i princip samma
argumentation skulle man ocksa kunna tala for reglering av aktieemissioner.
Dessa torde dock normalt spela en underordnad roll ur stabiliseringssyn-
punkt.
Vad giller rénteregleringsaspekten av emissionskontroll giller i stort sett
samma synpunkter som for réinteregleringar allmént. Mojligheten att
varaktigt halla lagre obligationsrintor &n omvirlden #r begrinsade. Det
forefaller heller inte som om emissionskontrollen utnyttjats i detta syfte i
nagon storre omfattning.
De mest omdiskuterade aspekterna av emissionskontrollen ir dess
selektiva inslag. Kombinationen av rinte- och kvantitetsreglering innebir
alltid att ndgon annan princip 4n betalningsvilja maste bli avgorande for vilka
som far emissionstillstind. De kriterier som riksbanken har tillimpat
kombinerar flera principer. Ett ransoneringskriterium ér kétid. Det &r en
naturlig “icke-selektiv”’ regel. Den har emellertid foga med den samhiills-
ekonomiska l6nsamheten hos olika projekt att gora. Behovet av att ”’ordna
kon” har dven anforts som ett separat skl for en emissionskontroll. Tanken
dar att bristande tidsméssig koordination mellan olika emissioner annars
skulle riskera att leda till avséttningssvarigheter och/eller snabba riintevaria-
tioner pd marknaden. Det dr emellertid svart att se detta som ett argument
for en reglering. En sadan koordinering av emissionstidpunkter ligger i de ! Sedan april 1980 gran-
berorda foretagens eget intresse och det torde pa en si koncentrerad skar riksbanken i huvud-
marknad som den svenska, dér néstan alla obligationsemissioner bjuds ut via 52k inte langre emis-
4 . - a e 3 ’ sionsvillkoren, med
en handfull stora affirsbanker, inte mota négra storre organisatoriska undantag for att index-
svérigheter. Samma problem finns pé aktiemarknaden dir det har hanterats  erade obligationer och

av de inblandade foretagen utan att négra pétagliga oligenheter har emission till storre un-
uppkommit. derkurs inte tillats. Dar-

: i ; i » i k tf -
Ett annat ransoneringskriterium som riksbanken tillimpar 4r att bedéma ST 8ranskas forflaran
de lantagaren och det

“"angeldgenhetsgraden™ hos det till obligationsldnet knutna investeringspro- projekt som pengarna
jektet. Exakt hur detta gors har aldrig funnits klart redovisat utat. Grovt kan  skall anviindas till.
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11 samband med ett lan
nyligen, dir emissions-
kursen sattes efter an-
bud, medgav riksbanken
en ldgsta kurs om 97
procent av pari.

dock sdgas att industriféretag och kraftverk givits prioritet framfér handels-
foretag och kreditinstitut. Den samhallsekonomiska l6nsamhetskalkyl som
ligger bakom denna prioritetsordning synes oklar.

Bland 6vriga krav som riksbanken stéller for emissionstillstdnd bor sarskilt
den s. k. 720/80-regeln” nidmnas. Den innebédr att minst 80 % av det
emitterande foretagets likvida medel, under en period av atminstone ett ar
fore emissionstillfillet, skall ha placerats inom banksystemet. Darmed
forhindras dessa foretag att i nagon storre utstrackning placera till hoga
rintor pa den oreglerade marknaden samtidigt som de lanar upp till laga
rintor pé den reglerade obligationsmarknaden. Denna regel kan ses som ett
forsok att motverka en oonskad sidoeffekt av en del av regleringssystemet,
namligen att rénte- och utldningsreglering 6kar omfattningen av den
oreglerade marknaden. Den utgor alltsa ett medel for att forhindra att
utlaningsregleringens effekter tunnas ut av den oreglerade marknaden. Det
ar emellertid uppenbart att den kan fa godtyckliga effekter ur allokerings-
synpunkt. Den innebir t. ex. att féretag med intresse for obligationsmark-
naden tvingas acceptera en lidgre forrantning for sina likvida medel &n 6vriga
foretag. Vidare medfor den att foretag med liten andel likvida medel, och
som dirfor inte drabbas sa hart av 20/80-regeln, kommer att vara mer
bendgna att ansoka om emissionstillstand. Andra restriktioner som riksban-
ken ldgger pé obligationsemissioner ér att de inte far emitteras till betydande
underkurs! samt att indexobligationer inte tilléts.

Sammanfattningsvis kan man argumentera for en reglering av den totala
emissionsvolymen som ett komplement till en reglering av bankernas
utldning. Man skulle hdrigenom téppa till en av de kanaler genom vilka en
utlaningsreglering kan forlora i verkningsgrad. Emissionskontrollen sddan
den har tillimpats innehéller emellertid starka selektiva inslag, vilka inte kan
anses vara stabiliseringspolitiskt motiverade. Betraffande regleringen av
obligationsrintorna och 6vriga villkor giller de synpunkter som framforts i
foregaende avsnitt. Har bor ocksa framhévas att granskningen av emis-
sionsvillkor kan ha bromsat utvecklingen av nya laneformer.

4.4 Regleringarnas allokerings- och fordelnings-
politiska syften

Som framhallits har de kreditpolitiska regleringarna huvudsakligen anvénts i
stabiliseringspolitiskt syfte, men valet att anvdnda regleringar snarare an
marknadskonforma medel har delvis varit betingat av allokerings- och
fordelningspolitiska skal. Har ér det framst ranteregleringar i olika former
som spelat en central roll.

En plotslig kursindring vad géller penningpolitiken — vare sig den i
huvudsak 4r marknadskonform eller reglerande — kan ge upphov till
rinteférandringar. En aktiv stabiliseringspolitik utan rédntekontroll kan
saledes leda till stora réintevariationer. Sddana stora variationer kan i och for
sig uppfattas som nagot icke 6nskvirt. En rantehdjning medfér forluster for
4gare till fastforrantande tillgangar och motsvarande vinster for lantagarna;
vid en hdjning av marknadsréntan fran 14 till 17 procent skulle t. ex. kursen
pa en obligation med en fast utdelning pa 14 procent och fem ars aterstdende
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16ptid falla med 9,5 procent. En rintehéjning kan vidare ge likviditetspro-
blem for lantagare med rorlig rdnta. For att minska de planeringsproblem
som stora rédntevariationer skulle medfora for hushall och foéretag kan en
tempordr réntereglering tdnkas vara en rimlig atgird.! En sidan far
emellertid samtidigt till effekt att man okar allmdnhetens osikerhet om
mojligheten att vid en viss framtida tidpunkt ta upp nya lan.

Rinteregleringen som den praktiserats i Sverige har emellertid ocksa
anvants mer permanent med uttalade allokerings- och fordelningspolitiska
syften. Som vi sett i tidigare avsnitt har den setts som ett komplement till en
reglering av bankutldningen. De allokerings- eller fordelningspolitiska
motiven till en permanent reglering av rdntor har ofta uppfattats som
sjélvklara. En lag rdnta anses gynna niringslivets investeringar, verka
utjamnande pa inkomster och férmdgenheter samt hélla nere boendekost-
naderna och gora det billigare for staten att lana. Dessa argument kriver
emellertid en ndrmare granskning.

Tabell 4.1 Vissa inkomstslag som andel (%) av hushéllens disponibla inkomst 1979

Inkomstslag Genomsnittlig disponibel hushallsinkomst
1- 30000~ 40000~ 50000~ 70 000- 100 000~ 150 000
29 999 39999 49 999 69 999 99 000 149999 299 999
Foretagarinkomst 1,9 3,7 32 5:7 52 6,0 19,1
Inkomst av kapital 592 3,1 2,9 3,4 0,8 0,4 0,0
Inkomst av eget hem A7 2.5 3,6 =2 9.6 14,9 16,6
Inkomst av tillfallig 0,0 0,0 0,2 0,8 0,4 0,7 2.1
forvarvsverksamhet

Killa: SM N 1981:12.3, tab. 5.

Verkningarna pa inkomstférdelningen av en allmént 1ag rinteniva ar langt
ifrn entydiga. Man skulle kanske vinta sig att rédnteinkomster skulle utgéra
en storre andel av héginkomsttagarnas inkomster. Enligt tillginglig statistik
dr s& emellertid inte fallet. Tabell 4.1 visar fordelningen av kapitalinkomster
och vissa andra inkomstslag enligt SCB:s inkomstférdelningsstatistik.
Inkomstslagen 6verensstimmer i stort sett med de taxeringsméssiga begrep-
pen, vilket innebdr att kapitalinkomster frimst bestir av rinte- och
utdelningsinkomster minus skuldréntor. Som synes ar denna typ av
inkomster forhallandevis storst for laginkomsttagarna. Det forefaller alltsa
som en allmén nedpressning av rantenivéan skulle ha en effekt pa inkomst-
fordelningen som ar motsatt den &syftade; hoginkomsttagarna som i
allmédnhet har stora skuldrintor skulle gynnas. Dessa har 4 andra sidan en
storre andel inkomster — av foretagande, eget hem och tillfillig forvarvs-
verksamhet — som torde gynnas av en réntereglering. Till de direkta
effekterna pa hushallens inkomster skall liggas indirekta verkningar pa hyror
och andra priser.

En kombination av rante- och utlaningsreglering gor det i princip mojligt
att begrénsa verkningarna av t. ex. en kreditpolitisk &stramning till vissa
reala sektorer. Harigenom kan man uppna allokeringspolitiska mal.

Det typiska har varit att utlaningsreglering lagts pa s. k. oprioriterad

1 En alternativ 16sning
atminstone pa likvidi-
tetsproblemet skulle
vara att i storre utstrack-
ning ge lan med fast
ranta. Bankerna ger
idag endast i liten ut-
strackning lan med fast
rdnta, t. ex. av den typ
som erbjuds for fastig-
hetslan.
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utldning, d.v.s. i huvudsak utlaning till hushéllen. Foretagen skulle pé detta
sitt varken drabbas av hojda rdntekostnader eller ransonering vad galler
mojligheterna till banklan. Motivet bakom detta har varit att undvika att en
kreditdtstramning drabbar néringslivets investeringar. Man kan emellertid
sdtta ett fragetecken for hur vil man har lyckats med detta. Investeringarna
torde ndmligen péverkas inte bara av lanerdntan utan ocksd av den
alternativavkastning foretagen far pa sitt egna kapital, t.ex. genom
placeringar pa den oreglerade marknaden. Det kan inte uteslutas att
regleringar kan bidra till att driva upp réntan pa den oreglerade marknaden.
D& ar det heller inte lingre uppenbart i vilken riktning fOretagens
investeringsbenédgenhet paverkas av en reglering av bankernas lanerantor.

Det finns ocksa skil att diskutera det Onskvdrda i en politik som
systematiskt gynnar industrins investeringar. Finns det nagra djupare skil till
att hushallens konsumtionskrediter generellt skall hallas tillbaka till formén
for foretagens investeringskrediter? Vi skall inte har gé in pd ndgon narmare
diskussion av denna svéra friga,' utan nojer oss med att konstatera att det
knappast finns ndgot sjélvklart motiv for en sddan prioritering, &ven om den
kan tyckas naturlig mot bakgrund av de strukturella obalanser som
kinnetecknar den svenska ekonomin idag. Om man skulle finna skl for
samhillet att ingripa for att 6ka investeringar och kapitalbildning finns det
emellertid metoder som i princip ér effektivare dn kreditreglering. Ensadan
ar kollektivt sparande i olika former. En annan ar skattepolitiska incitament
riktade mot hushallens sparande eller foretagens investeringar. Bada har
som bekant anvénts i Sverige.

Kombinationen av likviditets- och placeringskrav och reglerade rantor pa
stats- och bostadsobligationer har inneburit att statens och bostadssektorns
kapitalkostnader har subventionerats och att subventionen har técktsav en
skatt pa de reglerade kreditinstituten. Det finns inte hir anledning att ta
stallning till motiven vare sig for att subventionerat. ex. bostadssektor eller
for att beskatta banker och forsikringsinstitut. Det ar emellertid uppenbart
att skilda argument behdver anforas. Dirav foljer ocksd att det inte kan vara
rationellt att lata subventioner till stat och bostéder direkt finansieras ggnom
beskattning av reglerade kreditinstitut. Denna politik har ocksd numera i
stora stycken dvergivits. Réntesubventionerna till bostadssektorn técks idag
visentligen 6ver statens budget, och stats- och bostadsobligationer séljs till
rintor som ligger nira dem som skulle kunna forvintas pa en oreglerad
marknad. Omliggningen av bostadspolitiken illustrerar en slutsats som
giller allmént. Varaktiga ingrepp pé kreditmarknaden, liksom pé andra
marknader, bor i huvudsak ta formen av skatter och subvenftioner.

1T grund och botten handlar den om en avvigning mellan konsumtion vil olika
tidpunkter. Fragan om oreglerade marknader leder till en effektiv allokeringi detta
avseende dr komplicerad och kan inte besvaras utan etiska stallningstaganien till
inkomstfordelningen mellan olika generationer m. m. Nagot schablonariat kan
hushallen sigas i forsta hand efterfraga lan for att omfordela konsumtionsmdjigheter
dver livscykeln. Detta ér i allmdnhet sammankopplat med en investering i en egen
bostad eller konsumtionskapitalvaror av olika slag. En ransonering av hwhéllen
innebir alltsa att denna mojlighet att tidsanpassa konsumtionsmonstret begrdnsas.
Ransonering av foretagen 4 andra sidan innebir lagre investeringar, en langsemmare
tillvixt och diarmed ligre konsumtionsmojligheter i framtiden.
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Regleringar bor begransas till temporira situationer.

Detta konstaterande innebir sjélvfallet inte ett stillningstagande for att
kreditmarknaderna i alla avseenden bér limnas opaverkade av staten. Det
kan i sjilva verket anforas en rad skél for att kreditmarknaderna kan behdva
paverkas och kompletteras. Exempel dir detta har skett genom staten eller i
andra kollektiva former &r lan till nystartade foretag, studielan, pensions-
och sjukférsdkringar m. m. Andra exempel ér skattepolitiska insatser, t. ex.
geografiskt differentierade arbetsgivaravgifter, investeringsavdrag och
bostadsbidrag. Problemet 4r emellertid att regleringar som tilikkommit av
stabiliseringspolitiska skal i allmadnhet forsdmrar marknadens, i och for sig
inte perfekta, allokeringsfunktion.

4.5 Regleringarnas sidoeffekter pé resursallokeringen

Foregdende avsnitt behandlade regleringar som medel for att na vissa
asyftade effekter pa resursallokeringen. Dessa effekter bygger pa att man
genom att skapa en ransoneringssituation i princip far mojlighet att direkt
kanalisera krediter till prioriterade sektorer. Grundproblemet med regle-
ringar, som primart infors av stabiliseringspolitiska skél, dr annars just att de
framtvingar en annan allokeringsmekanism 4n marknadens.

Genom marknaden koordineras, via pris- och rintebildningen, den
information om olika investeringsprojekt och lanebehov som finns spridd hos
berdrda foretag och hushall. Vid en reglering skulle det for att uppna samma
effekt krdvas att banker och andra ransonerande kreditinstitut samlade in all
denna information till sig. Detta ér sjélvfallet ogenomférbart och ransone-
ringen kommer istéllet att baseras pé enkla tumregler, typ kotid. Negativa
allokeringseffekter till f6ljd darav kan ségas utgéra det centrala argumentet
mot anvdndandet av regleringar. Hur betydelsefulla de &r beror sjélvfallet pa
kraften och varaktigheten hos regleringspolitiken.

En vanlig observation dr att tidigare etablerade forbindelser mellan bank
och kund, som &ven pé en oreglerad marknad kan utgéra hinder for t. ex. nya
foretag att fa lan, tenderar att bli Znnu mer betydelsefulla i en ransonerings-
situation. I en sadan har ju banken ingen méjlighet att ta betalt for den extra
risk som den kan bedéma att ett nytt foretag utgér, och foretaget har alltsa
ingen mojlighet att fa lana genom att erbjuda sig att betala hogre rinta.

En annan negativ allokeringseffekt sammanhinger med forekomsten av
oreglerade ldnemarknader. Nér banklanemarknaden stryps kommer t. ex.
den interna kreditgivningen féretag emellan i form av handelskrediter m. m.
att vixa. Detta dr emellertid i allmdnhet en mindre effektiv form av
kreditgivning. Banker &r specialiserade pa langivning med vad detta innebir
av att bedoma sdkerheter osv. Dessutom fullgor de en viktig funktion genom
att koordinera ett stort antal ldngivare och lantagare med varandra. Om
denna léngivning i stillet skulle ske direkt foretagen emellan skulle
koordinations- och informationskostnaderna oka.

Entredje negativ allokeringseffekt ér att en verksam reglering kommer att
utlésa motreaktioner. Vi har sett hur finansbolagen pa 70-talet kom att gna
sig at regelrtt langivning i allt stérre utstrickning.! Ett annat exempel som
ibland framhalls ar att icke-finansiella foretag genom att halla en hogre
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! Finansbolagens langiv-
ning véxte under 70-talet
vasentligt snabbare dn
den reglerade markna-
dens langivning. Dére-
mot 6kade inte direkta
lan relativt till finansbo-
lagens Ovriga verksam-
het. Det ar saledes svart
att uttala sig om vad
som varit den priméra
drivkraften bakom fi-
nansbolagens framvixt.
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likviditet kan gardera sig mot eventuella kreditatstramningar. Man kan vénta
sig att det tar tid for nya institutioner att utvecklas till fullgod ersittning for de
reglerade kreditinstituten. Forr eller senare kan man dock rdkna med att det
gar dérhin; finansbolagslan upplevdes under 70-talet som allt ndrmare
substitut till vanliga banklan och informationskanalerna blev bittre sa att
lantagare som blev ransonerade i banken smidigt kunde hénvisas over till
bankens eget finansbolag. Denna process, dar nya institutioner utvecklas for
att undgé effekterna av en regleringspolitik, ar i sig resurskrivande. Den
innebir ocksa att kreditinstitutens och foretagens kreativitet tenderar att
fokuseras pd hur man skall méota regleringssituationen snarare @n pa
nyttigare former av produktutveckling och teknisk férnyelse. Svenska
foretagsledningar har pa senare ar fatt ett 6kande inslag av ekonomer med
inriktning pé finansiella fragor. Det finns forvisso en rad forklaringar till
detta. Det kan emellertid inte uteslutas att det delvis ar en naturlig reaktion
pa ett finansiellt system som, genom regleringar parade med en kontinuerlig
utveckling av oreglerade kreditformer, blivit allt svarare att dverblicka.
Denna synpunkt far emellertid inte 6verbetonas. Det kan ockséa hidvdas att
steg mot 6kade marknadsinslag skulle gora de finansiella specialisterna
viktigare.

En fjirde negativ allokeringseffekt sammanhdnger med effekter pé
konkurrensforhallandena inom den reglerade sektorn av kreditmarknaden.
Det hdvdas ofta att regleringar tenderar att lasa strukturen och minska
konkurrensen de reglerade foretagen emellan. Ett exempel som brukar
anforas fran kreditmarknaden &r att utformningen av utlaningstaken, som ar
formulerade som “foregdende érs utlaning plus x procent”, leder till att
historiskt etablerade marknadsandelar bibehalls; det blir sarskilt riskabelt att
inte komma upp till det tillatna taket, eftersom det ocksa kan péverka basen
for ndsta periods utlaningstak. Vidare kan ett utlaningstak minska bankernas
intresse av att konkurrera pa inlaningssidan eftersom 6kad inléning inte kan
omsittas i okad utldning pa kort sikt. Att denna effekt kan ha varit
betydelsefull i Sverige styrks av att 6kningen av den oprioriterade utlaningen
varit i stort sett densamma for alla affirsbanker under senare delen av
70-talet, se tabell 4.2. Det ir dock inte utan vidare klart i vilken utstrdckning
detta kan tolkas som ett resultat av regleringspolitiken. Bankvisendet
kinnetecknas i flertalet linder av stabila marknadsandelar.

En femte mojlig regleringseffekt ér att ridntestrukturen tenderar att lasas.
Skilet till detta sammanhidnger ocksa med att kreditmarknaderna &r
koncentrerade med oligopolitiska inslag. I sddana branscher tenderar ofta
nagot foretag att upptrada som prisledare, medan 6vriga foretag foljer efter
och alla respekterar varandras marknadsandelar. Vid en prisreglering kan dé
den reglerande myndigheten komma att ta 6ver rollen som prisledare. Under
sadana forhallanden finns det risk for att en prisreglering, om det reglerade
priset sitts for hogt, kan bidra till en hogre snarare an lagre prisnivd. Det
saknas dock systematiska empiriska studier som styrker att sa skulle ha varit
fallet i Sverige under efterkrigstiden. En med detta sasmmanhéngande effekt
ar att utformningen av lanekontrakt och inlaningsrdkningar tenderar att
uniformeras och att produktutveckling férsvaras. Effekten av borttagandet
av regleringarna av bankernas inlaningsréntor 1978 och forsakringsbolagens
utlaningsréintori januari 1982 blev en mer differentierad réntesédttning och en
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Tabell 4.2 Okning av oprioriterad utlaning dec. 1975—juni 1982, procent per ar.

PK-Banken 10,7
SE-Banken 10,6
Handelsbanken 10,3
Gotabanken 8,3
Provinsbankerna 10,4
Sundsvallsbanken 12,4
Skanska Banken 10,8
Wermlandsbanken 9,3
Uplandsbanken 1152
Ostgotabanken 8,1
Skaraborgsbanken 8,9
Totalt 10,3

Killa: SOS Bankerna.

utveckling av nya typer av inldningsrikningar m. m.. Aven emissionskon-
trollen torde ha haft som effekt att utvecklingen av nya laneformer bromsats
och forsvarats.

4.6 Sammanfattning

Véra slutsatser om effekterna av reglerande kreditpolitiska medel kan

sammanfattas i féljande punkter:

1. Utlaningsreglering och likviditetskrav kan pé kort sikt paverka penning-

méngden. Vid en isolerad anvdndning av likviditetskrav risker emellertid
effekten att gé at “fel” hall om bankerna i férsta hand anpassar sin
inldning snarare 4n sin utlaning. P& lingre sikt kan de reglerade
kreditinstituten anpassa sig sd att utldningsreglering och likviditetskrav
blir i stort sett verkningslosa om obligationsridntorna dr oreglerade och
allménheten till foljd darav innehar obligationer. Hur lang tid denna
anpassning tar beror pa hur vilutvecklad den oreglerade delen av
kreditmarknaden é&r.
Ett flitigt anvindande av regleringar leder till att nya institutioner
utvecklas, vilket gor att anpassningsprocessen mot det lidge dér reglering-
arna blir verkningslésa forkortas. Den enda mojligheten att bibehalla
regleringarnas verkningskraft blir da att stindigt utvidga dem till nya
delar av marknaden. Den yttersta konsekvensen av en sddan politik skulle
bli att dven den interna kreditgivningen mellan féretag och hushall méste
regleras.

2. Temporéra rinteregleringar kombinerade med utldningsregleringar kan
gora det mojligt att avskdrma vissa sektorer fran effekterna av en
kreditatstramning. Dels kan vissa prioriterade ldntagare, t. ex. féretagen,
skyddas frén en investeringshimmande hdjning av kapitalkostnaderna.
Dels kan vissa férmégenhets- och likviditetseffekter av en rintehéjning
undvikas. Varaktiga rinteregleringar i kombination med kvantitativa
regleringar kan fungera som ett sitt att subventionera vissa lantagare och
beskatta viss langivare.
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Dessa punkter dr de viktigaste posterna pa regleringarnas pluskonto. De
skall emellertid vdgas mot de kostnadsposter som ér forknippade med ett
anvdndande av regleringar.

1. De anpassningar av institutioner pa kreditmarknaden som utléses av
varaktiga eller aterkommande regleringar ar resurskrdvande. Dessutom
minskas hidrigenom den kortsiktiga verkan som regleringarna annars
skulle ha.

2. Varaktiga rinteregleringar leder till att marknadernas resursallokerings-
funktioner forsamras.

En slutlig bedémning av om regleringar ar 6nskvarda eller ej kréaver for det
forsta att kostnaderna vags mot intdkterna och for det andra att resultatet av
denna kalkyl vigs mot kalkylresultatet for andra ekonomisk-politiska
medel.

For att uppna allokerings- och fordelningspolitiska mal ar i allmdnhet
skatter och avgifter effektivare medel dn regleringar. For att uppna
stabiliseringspolitiska mal &r alternativet till regleringar marknadskonforma
medel. Dessa diskuteras i nésta kapitel.
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5 Marknadskonform penningpolitik

Alternativet till en politik som bygger pa regleringar ir en marknadskonform
penningpolitik. Vi skall i detta kapitel diskutera hur en sadan politik kan
laggas upp. Inledningsvis diskuteras i avsnitt 5.1 och 5.2 pi ett mer
principiellt plan hur de marknadskonforma medlen kan anvindas for att
paverka intermedidra penningpolitiska mal. Flera linder som i huvudsak
anvander marknadskonforma medel har, sérskilt pa senare 4r, inriktat sig pa
att styra ett visst intermediart mal, ndmligen penningmingden. Synsittet
bakom denna inriktning av politiken diskuteras i avsnitt 5.3. En viktig
slutsats ér att det inte finns nagot sjélvklart ssmband mellan anvindningen av
marknadskonforma medel och inriktningen pé ett visst intermediirt mal.
Valet av intermediért mal diskuteras ocksa. Fér en liten 6ppen ekonomi kan
t. ex. vaxelkursstyrning utgora ett alternativ till styrning av penningming-
den. Denna diskussion fors vidare i avsnitt 5.4 dir penningpolitikens roll
diskuteras relativt till stabiliseringspolitiken i 6vrigt och i 5.5 dér vissa
internationella erfarenheter redovisas. Avslutningsvis beskrivs i avsnitt 5.6
konkret hur en mer aktiv anvindning av marknadskonforma medel skulle
kunna ga till i Sverige.

5.1 De penningpolitiska medlen

Den klassiska penningpolitiken kan sidgas spela med i huvudsak tre
instrument: diskontopolitik, kassakrav och éppna marknadsoperationer.
For en 6ppen ekonomi kan man skilja pA marknadsoperationer i inhemska
viardepapper och i utldndsk valuta.

Med diskontopolitik forstar vi alla de villkor som giller for bankernas
uppléning i centralbanken. Denna har monopol p att forse bankerna med
reservmedel och kan darfér bestimma de villkor pé vilka dessa erbjuds. Den
svenska riksbanken tillimpar en politik dar bankerna kan ldna upp till en viss
andel av sitt aktiekapital, f. n. hilften, mot diskontot. For upplaning
dérutéver far de betala straffrinta, vilken under senare ar legat 2-5
procentenheter 6ver diskontot. Vid dessa réintesatser har varje affirsbank i
praktiken en automatisk rétt att lina. Pa detta sitt skiljer sig praxis i Sverige
fran andra lénder, t. ex. USA, dir centralbankslan &r undantag snarare 4n
regel. Till diskontopolitiken kan ocksa anses héra den rinta som betalas pa
de medel som bankerna har innestédende pa konto hos riksbanken och
riksgildskontoret.
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L For en diskussion av
varfor kassakrav betrak-
tas som ett marknads-
konformt medel, se av-
snitt 2.1.

2 Med detta forstas har
det konsoliderade bank-
systemet, dvs. savil af-
farsbanker som spar-
och foreningsbanker.
De senare typerna av
banker har ingen insitt-
ning i riksbanken utan
haller sina reservmedel
pa konto hos affarsban-
kerna. De paverkas dar-
for endast indirekt av
riksbankens diskontopo-
litik. Daremot kan kas-
sakrav laggas direkt dven
pa sparbanker och fore-
ningsbanker.

3 Killa: Sveriges Riks-
bank. Arsbok 1981.
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Kassakrav' innebar att centralbanken krdver att en viss procent av
bankernas inlaning hélls som reserv pa konto i riksbanken. Kravet kan ocksa
utformas som en andel av utlaningen. I Sverige betalar riksbanken normalt
rianta motsvarande diskontot pa kassakvotsmedlen, medan de i flertalet
andra lander maste placeras rdntelost.

Oppna marknadsoperationer slutligen innebir att centralbanken agerar
aktivt pa nigon finansiell marknad, vanligen genom kop och forséljning av
statspapper. Marknadsinterventioner i utldndska valutor kan goras for att
péaverka vixelkursen. Tillsvidare kommer vi att forutsétta att centralbanken
for en politik med fast vaxelkurs. Harigenom bestdms den nédvéndiga
omfattningen av valutahandeln. Vi kan dérfor till en borjan bortse fran detta
medel.

Balansrédkningar for centralbanken respektive banksystemet? ir en limplig
utgéngspunkt fér en diskussion av hur ovan angivna penningpolitiska medel
verkar och samverkar. Balansrikningarna skall naturligtvis liksom i forega-
ende kapitel ses som schabloner, dir alla ovidkommande detaljer skalats
bort.

For att ge en uppfattning om de olika posternas storleksordning har
motsvarande belopp (i miljarder kronor) for den svenska riksbanken och de
svenska affirsbankerna per den sista december 1981 angivits inom paren-
tes.’

Centralbanken
Tillgangar Skulder
Guld- och valutareserv (20,5) Utelopande sedlar och mynt  (37,1)
Inhemska statspapper (41,1) Bankernas inlaning (4,6)4
Utlaning till bankerna (1,2)a Ovriga skulder och eget
kapital (22,8)
Ovriga tillgngar 1,7)
Banksystemet
Tillgangar Skulder
Kassa: Sedlar och mynt (2,0) Uppléning i riksbanken (1,8)2
riksbanken (5;1)8
Inhemska statspapper och Inlaning fran allmanheten (195,6)
obligationer (109,0)
Utlaning till allméanheten (171,7)  Ovriga skulder och eget
kapital (203,6)
Ovriga tillgangar (113,2)

a Siffrorna misstimmer mellan riksbanken och afférsbankerna p. g. a. olika praxis for
den tidpunkt vid vilken en transaktion bokfors.

Om vi borjar med centralbankens tillgangssida kan vi konstatera att guld-
och valutareservens storlek dr bestimd av den vixelkurspolitik som fors.
Med en fast vixelkurs maste valutareserven passivt anpassa sig till utfallet av
bytesbalansen och nettot av internationella kapitalrorelser. Innehavet av
statspapper och affirsbankernas upplaning kan daremot ses som mdjliga att
paverka i penningpolitiskt syfte. Den férra posten kan paverkas genom
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6ppna marknadsoperationer, den senare indirekt genom diskontopolitik och
kassakrav.

Pé skuldsidan &r posten utelépande sedlar i princip under centralbankens
kontroll, men i praktiken anpassas sedelméngden passivt efter allménhetens
behov. Affarsbankernas reserver paverkas av centralbanken, dels direkt
genom kassakraven, dels indirekt genom den rinta som centralbanken
erbjuder bankerna for insittningar utéver kassakvotsmedlen.’

Posterna ovriga tillgdngar och ovriga skulder saknar betydelse ur
penningpolitisk synvinkel. Bland 6vriga skulder ingar visserligen bl. a.
foretagens insattningar pé investeringsfondskonton. Variationer i villkoren
for uttagande av dessa medel bor emellertid betraktas som ett finanspolitiskt
medel snarare dn ett penningpolitiskt.

Vi ser slutligen fran centralbankens balansrikning att de tre medlen inte
kan varieras oberoende av varandra. Eftersom valutareserv och sedelméngd
samt 6vriga skulder och tillgangar inte kan paverkas aterstar endast tre
poster. T.ex. kan centralbanken genom diskontopolitik och bindande
kassakrav bestimma tva av dessa, ndmligen bankernas reservinnehav och
deras upplaning i riksbanken. Déarigenom ér den tredje posten, centralban-
kens innehav av statspapper, bestimd och banken maste foreta de
erforderliga dppna marknadsoperationerna for att ekvationen skall ga ihop.
Om man i stillet avstar fran Sppna marknadsoperationer, s& 4r bankernas
kassareserver minus deras riksbanksuppléning (dvs. den justerade monetira
basen, se nedan) given. Diskontopolitik och kassakrav, liksom andra medel,
kan péverka storleken pa vardera av dessa poster, men inte deras netto;
kassareserverna maste 6ka lika mycket som upplaningen.

5.2 Centralbankens kontroll éver penningmingden®

Som nérmare diskuterades i avsnitt 3.2 (se aven 5.3 nedan) spelar
penningméngden — allménhetens innehav av likvida tillgdngar — en central
roll i vér stabiliseringspolitiska analys. Till mojligheterna att med marknads-
konforma medel styra rinteutvecklingen aterkommer vi i avsnitt 5.6. Av
penningméngden skulle en mindre del, allménhetens sedelinnehav, i princip
kunna kontrolleras av centralbanken, dven om detta i allméinhet knappast ar
praktiskt genomférbart. Storre delen av penningmingden, vilken &r
bankinlaning, ligger dock alltid utanfér centralbankens direkta paverkan.

Nyckeln till centralbankens férmaga att indirekt styra bankinlaningen, och
dérmed penningméangden totalt, ligger i att bankerna strivar efter (eller kan
tvingas till) att halla en viss relation mellan sina kassareserver och den totala
inlaningen. Genom att den totala behéllningen pa samtliga konton ér sé stabil
over tiden, se avsnitt 3.1, behover bankerna endast hélla en kassakvot pa
ndgon eller nigra fa procent av inlaningen.

Bankernas val av kassakvot paverkas av avkastningsférhallandena. En
viktig faktor ar skillnaden mellan den avkastning som kassareservmedel ger
(t.ex. réntan péa inldning hos riksgildskontoret) och avkastningen pa
utléning eller andra alternativa placeringar. Vidare ir mojligheten att lana i
centralbanken, och réintekostnaden for detta, av mycket stor betydelse. I ett
system dér bankerna har en ovillkorlig rétt att lana i riksbanken till en rinta i
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1T Sverige héller aldrig
affarsbankerna — annat
dn av misstag — mer
reservmedel i riksbanken
dn vad som dikteras av
kassakraven. Diaremot
har i regel funnits moj-
lighet till insdttningar i
riksgdldskontoret till en
rianta under diskontot.
Balansriakningen for
centralbanken bor for
Sveriges del narmast ses
som en konsolidering

av riksbankens och riks-
gildens balansrdkningar.

2 Den svenska riksban-
kens styrning av pen-
ningmangden behandlas
ofta utifran ett analys-
schema dar tillskott till
penningméangden delas
upp i olika komponen-
ter. Sambandet mellan
detta schema, sadant
det presenteras i riks-
bankens statistik, och
framstéllningen i detta
avsnitt klargors i ett
appendix till detta kapi-
tel.
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1 Storleken pa denna
beror, férutom pa ban-
kernas kassakvot, ocksa
pa allmédnhetens bené-
genhet att halla sedlar
och mynt.

2 En alternativ definition
r sedlar plus bankernas
kassareserver, dvs. dar
bankernas uppléning
inte dras ifran. Detta dr
den ojusterade monetdra
basen. Med en sadan
definition dr den mone-
tiara basen inte lika di-
rekt paverkbar for cent-
ralbanken.

3 Som pépekades i av-
snitt 4.1.3 ar forséljning
av obligationer till ban-
kerna i stort sett likvér-
digt med forséljning till
allmdnheten i en oregle-
rad situation.

4 Valutareserven, och
diarmed den monetéra
basen, kan didremot
komma att paverkas
indirekt genom att mark-
nadsoperationerna pa-
verkar ridntenivan.

SOU 1982:52

nivd med de korta penningmarknadsrdntorna skulle antagligen den fritt
valda kassakvoten bli mycket 14g. Bankerna skulle i princip bara hélla en
dagskassa i mynt och sedlar, och ovintat stora uttag skulle métas med
uppléaning i riksbanken eller pa dagsldnemarknaden i Svrigt.

Antag nu att av ndgon anledning, t. ex. en tids infléde av utlandsk valuta,
mingden reserver i banksystemet kar. Antag vidare att bankerna dessfor-
innan precis har uppfyllt sin 6nskade (eller patvingade) kassakvot pa, ség,
fem procent. Det innebdr att de nu 4r mera likvida och strévar efter att 6ka
sina placeringar eller sin utlaning. Harav kan man, for banksystemet totalt,
rikna med att storre delen kommer tillbaka som inlaning. Hérigenom skapas
forutsittning for en ytterligare kreditexpansion, vilken i sin tur kommer
tillbaka som inldning osv., osv. Processen kommer att fortgé tills den
efterstrivade kassakvoten ar aterstilld. Om det vore sa att all utldning gick
tillbaka till bankerna i form av inldning, skulle slutresultatet bli att den
ursprungliga reservokningen gett upphov till en tjugo (1/0,05) génger sé stor
okning av penningméngden. Man brukar da tala om en kreditmultiplikator pa
tjugo, som relaterar 6kningen i reservmedel, eller monetdr bas, i ekonomin
till okningen i penningméngden. Detta samband kan skrivas

AM = m-AB

dir AM stéar for féridndring av penningméangden, m for kreditmultiplikatorn'
och AB for forindring av den monetira basen, definierad som summan av
utelopande sedlar och bankernas nettoreserver (insittning — upplaning) i
centralbanken. Med hjilp av detta uttryck kan vi analysera hur centralban-
ken med hjilp av de tre ovan redovisade medlen kan styra penningméngden.
Syftet ar hir att diskutera grundprinciperna for hur detta kan g till. For den
svenska riksbankens politik har analys i termer av monetir bas och
kreditmultiplikator inte spelat ngon roll. Detta hindrar emellertid inte att
dessa begrepp kan tjina som ram for en principiell diskussion. Vi
aterkommer till de svenska forutsittningarna ldngre fram.

Den monetira basen kan definieras pa flera olika sitt. Den definition som
givits ovan dr vad som brukar betecknas som den justerade monetéira basen.’
Nir vi fortséttningsvis talar om den monetira basen ér det genomgaende den
justerade basen som avses. Denna kan direkt paverkas av centralbanken
genom o6ppna marknadsoperationer. Detta kan ses frén centralbankens
balansrikning. En forsiljning av statspapper till allménheten eller bankerna®
innebir att riksbankens innehav av statspapper minskar. Eftersom varken
valutareserven eller ovriga tillgdngar och skulder ar direkt involverade i
transaktionen maste den monetira basen minska med lika mycket.' Under
forutsittning att kreditmultiplikatorn inte paverkas av denna forandring i
den monetira basen, eller paverkas pa ett forutsigbart sitt, kan detta
Sversittas i en minskning av penningméngden. Vad som hinder med
kreditmultiplikatorn beror, p4 samma sitt som vid ett dndrat kassakrav (se
nedan), pi mojligheten att lana i centralbanken. Genom att Oka sin
upplaning dir skulle bankerna kunna férhindra att en minskning av den
monetira basen fick nagra konsekvenser for bankutlaningen, dvs. kredit-
multiplikatorn skulle 6ka.

Kassakrav kan ses som ett mycket direkt verkande medel. Bankernas
kassakvot 4r ju en central bestimningsfaktor for kreditmultiplikatorn, och
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for givet virde pa den monetira basen kan alltsd penningméngden paverkas
denna vag. Styrning av penningmingden via kassakrav fungerar mest
omedelbart i ett system dar upplaningsrétten i centralbanken ér begrinsad.
Annars skulle bankerna helt kunna omintetgéra effekterna pa penningméng-
den genom att 1ana i centralbanken. I hur stor utstrickning man kommer att
vilja denna vég beror, som vid 6ppna marknadsoperationer, framfor allt pa
rdntan pa upplaning i centralbanken.' Vid en mycket lag upplaningsrinta, i
forhéllande till utlaningsrintorna, kan en kassakravshéjning bli helt verk-
ningslés, medan den vid en hog rinta kan fa fullt genomslag. Man kan ocksé
tanka sig att centralbanken later rantan stiga successivt med upplaningens
volym. I ett sddant fall skulle ett skérpt kassakrav normalt ge upphov till en
kombination av 6kad upplaning i centralbanken och minskad utlaning till
allménheten. Kreditmultiplikatorn skulle alltsa 6ka, men inte med sa mycket
att effekten pa penningméngden omintetgjordes.

Diskontopolitik har saledes stor betydelse fér den verkan som marknads-
operationer och kassakrav har. I all synnerhet giller det i ett system dér, som
i Sverige, upplaningsratten i centralbanken ar ovillkorlig vid given rinta.
Diskontopolitiken kan ocksa indirekt paverka bankernas egna val av
kassakvot genom att den paverkar dels upplaningskostnaden i riksbanken
och dels rénteldget i ekonomin mer allmént. Hojda upplaningskostnader i
centralbanken gor bankerna benigna att halla storre reserver for att minska
behovet av att lana i centralbanken. Ett hojt diskonto (straffrinta) leder
séledes till en minskning av kreditmultiplikatorn och dérmed av penning-
mangden. Diskontopolitikens effekter p& framfér allt de korta rdntorna har
ocksa ett direkt inflytande pa de korta kapitalrorelserna i en 6ppen ekonomi
som den svenska (se diskussionen om den svenska diskontopolitiken i avsnitt
5:6):

Det ér viktigt att observera att riksbanken inte kan ha full kontroll 6ver den
monetéra basen i en 6ppen ekonomi med fasta vixelkurser. D4 &r nimligen
guld- och valutareservens utveckling bestimd av bytes- och kapitalbalanser-
nas utveckling. For att med precision kunna styra penningméngden maste
alltsd i detta fall centralbanken gora en prognos péa valutareservens
utveckling.

Pé lang sikt r penningmangdsstyrning 6verhuvudtaget oméjlig for ett litet
land med fasta vixelkurser. Pa kort sikt beror dess méjlighet framst pa hur
rantekénsliga de internationella kapitalrorelserna 4r. Om landets penning-
marknad ar fullstdndigt integrerad med internationella kapitalmarknader, s&
att det inhemska réintelédget ar helt bestimt av det internationella och vi inte
har nagon valutareglering dr penningméngdsstyrning oméjligi alla ligen. Ett
forsok till inhemsk kreditatstramning skulle 6gonblickligen leda till ett
motsvarande valutainfléde. Daremot skulle, som papekas i avsnitt 5.3, en
styrning av den inhemska kreditvolymen vara mojlig.

5.3 En penningméngdsfokuserad politik

Penningmangdsstyrning och dess forutsittningar har kommit att bli ett
centralt inslag i den penningpolitiska debatten i flertalet industrialiserade
vastldnder i dag. Denna fokusering pa4 penningméngden ér emellertid en
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1 Problemet ar, mer tek-
niskt uttryckt, att cen-
tralbanken inte genom
kassakrav direkt kan
paverka m, dvs. den
kreditmultiplikator som
relaterar den justerade
monetéra basen till pen-
ningméngden. Daremot
skulle den direkt kunna
paverka den multiplika-
tor som relaterar den
ojusterade basen till
penningméangden. Da
ar emellertid den ojus-
terade basen inte direkt
paverkbar. Detta dr
sjélvfallet bara tva satt
att uttrycka samma
grundlidggande problem.
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1 Den kortfattade redo-
gorelse som foljer hir

ar med nodvindighet
schablonartad. Den kan
emellertid sdgas fanga

in de vésentliga elemen-
ten i den nya penning-
politiken i lander som
USA, England och Vist-
tyskland. Aven mindre
ldnder, t. ex. Schweiz,
har bedrivit och bedriver
en liknande politik.

For en mer ingaende
diskussion se Borje
Kraghs och Staffan Viot-
tis expertrapporter.

21 den internationella
litteraturen anvands en
tamligen vildvuxen flora
av termer. En del exper-
ter uppfattar vasentliga
nyansskillnader mellan
“intermediate targets”
och indicators”.
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relativt sen foreteelse. Den traditionella “’klassiska” penningpolitik som
bedrevs t. ex. i USA fram till 70-talet med just de medel vi beskrivit i
inledningen av kapitlet dgnade foga intresse at penningméangden och dess
utveckling. Penningméngden kan som vi sett inte betraktas som ett medel
direkt under centralbankens kontroll. Penningméngdens utveckling kan
heller inte ses som ett egentligt mal for den ekonomiska politiken. Att den
anda fatt sidan uppmarksamhet idag kraver en forklaring.

Den nya penningméingdsfokuseradel penningpolitiken bedrivs i princip i
tva steg. I det forsta Gversdtts den Onskade utvecklingen vad géller de
overgripande mélen for den ekonomiska politiken (t. ex. BNP, sysselsatt-
ning och inflation) till en med dessa maél forenlig tillvixt i penningméngden.
Vanligen leder detta till att centralbanken regelbundet (t. ex. varje kvartal
eller varje &r) offentliggér en 6nskad 6kningstakt for penningméangden, som i
allminhet hélls fixerad 6ver en viss tidsperiod, ofta upp till nagot ar. I det
andra steget utnyttjar centralbanken de medel den har till sitt férfogande for
att se till att penningmingden f6ljer den angivna utvecklingen. Med en
marknadskonform penningpolitik — vilket varit vanligast férekommande —
innebir det att centralbanken framst via 6ppna marknadsoperationer och
diskontopolitik mer eller mindre kontinuerligt soker styra penningméngds-
utvecklingen efter det angivna malet.

Penningméingden kommer saledes i fokus av i princip tva anledningar. For
det forsta anvinds den som ett intermediirt mal eller indikator’ pa
penningpolitikens riktning och styrka. For det andra ges detta officiell prigel
genom regelbundet offentliggérande. Den penningméngdsfokuserade poli-
tiken har i olika varianter prévats i ett antal linder under 70-talet. Nagra
faktorer har i debatten framhallits som speciellt viktiga for att motivera
denna politik.

Den forsta punkten utgér fran den svaga roll penningpolitiken 6verhuvud-
taget har spelat i stabiliseringspolitiken under de senaste artiondena. Den
keynesianskt inspirerade politik som forts i de flesta lander har lagt tonvikten
pé finanspolitiken. Centralbankens roll kan sdgas ofta ha reducerats till att
anpassa (ackommodera) den monetara utvecklingen till den aktiva finans-
politiken. Kritiken mot den traditionella keynesianska politiken har vuxit
under senare ar. Ett sitt att halla de finanspolitiska ambitionerna i schack
skulle vara att ge centralbanken storre mojlighet att féra en i forhéllande till
finanspolitiken sjédlvstindig penningpolitik. Genom offentliggérande av
penningméngdsmal skulle centralbanken ge storre tyngd ét sina ambitioner
och didrmed lattare kunna driva en sjélvstdndig politik.

En andra punkt har att gora med att malet for penningméngdsutvecklingen
ofta fixeras for ganska langa perioder. Detta innebédr att man ger upp
moijligheterna till ’fine tuning”, dvs. till att kontinuerligt anpassa politikens
inriktning och styrka efter all ny information som kommer fram. Aven denna
aspekt utgdr en reaktion mot den keynesianskt inspirerade aktivismen inom
stabiliseringspolitiken. I stallet for att utga ifran att ekonomin i grunden &r
instabil och att diven sma storningar skall korrigeras med ekonomisk-politiska
atgirder, hivdar man att en aktiv politik loper stor risk att skapa ytterligare
fluktationer, eftersom dess verkningar dr svara att bedoma och kommer med
stor tidseftersldpning.

Som en tredje fordel med en penningmangdsfokuserad politik brukar
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andragas det faktum att penningmangdsmalet 6ppet annonseras av central-
banken. Genom att det ges officiell prigel och centralbanken bl. a. av
prestigeskil verkligen kan antas strava efter att folja det minskas allminhe-
tens osdkerhet om den ekonomiska politiken i framtiden. Dérigenom kan
dess forvdntningar om t. ex. prisutvecklingen téinkas stabiliseras. Att detta
synsitt inte dr ovanligt bland centralbanksfolk belyses av féljande uttalande
av den engelska centralbankschefen (Governor of the Bank of England):
”The main role therefore that I see for monetary targets is to provide the
framework of stability within which other policy objectives can be more
easily achieved. It is essential for this purpose that monetary targets should
be publicly announced, and that the authorities’ resolve be sufficient to make
the announcement credible . . .”!
P4 denna punkt kan man dock frdga sig vad det 4r som ar unikt med
penningmingden nar det géller att Gvertyga allmidnheten om att en viss
politik skall foras. Finns det inte andra, kompletterande variabler genom
vilka centralbanken kan stabilisera forvintningarna? Sérskilt kan man har
peka pad att fasta vixelkurser linge fyllde rollen av penningpolitiskt
kritstreck, atminstone for sma 6ppna ekonomier av Sveriges typ. Trovirdig-
heten i det uppsatta intermedidra mélet for viixelkursen férstirktes ocksa
fram till 1973 av de internationella ataganden som Bretton Woods-systemet
innebar.
Ett fjarde argument tar fasta pa det informationsfléde som den ekono-
miska politiken har att utga ifran. Data om de verkliga malvariablerna, t. ex.
BNP, produceras normalt mera séllan och med storre tidsfordréjning 4n
monetéra data, som penningmangden. Anta exempelvis att data for BNP
endast erhélls varje halvar, medan nya penningméangdssiffror blir tillgingliga
varje ménad. Centralbanken skulle nu kunna anvinda en tvastegsstrategi for
att utnyttja tillgdnglig information sa effektivt som méjligt. Under halvaret
ndr ny information om BNP saknas bedrivs politiken med penningmingden
som intermedidrt mél. Avvikelser fran den malsatta penningméngdsutveck-
lingen ger signaler om nér atgérder skall séittas in. Nér sedan nya BNP-siffror
kommer fram justeras politiken och ett nytt penningméngdsmal laggs fast for
nésta halvar.
Denna argumentation for en penningméangdsfokuserad politik kan verka
bestickande. En visentlig fraga ar emellertid dterigen om penningméngden
dar den enda storhet som kan ge information om den ekonomiska
utvecklingen innan nya BNP-siffror hunnit komma in. Siffror for slutliga
malvariabler som inflation och arbetsldshet rapporteras oftare och med
mindre tidsférdrojning &n BNP. Dessutom ar uppgifter om andra monetira
variabler som rantor och véxelkurser tillgdngliga mer eller mindre dagligen
och bér kunna spela samma roll som penningméngden som intermedirt mal.
Aven om penningmingden kan ge virdefull information for penningpoliti-
ken enligt resonemanget ovan, finns det saledes ingen anledning att uppfatta
dess roll som unik.
Hur skall man da vilja mellan olika monetéra indikatorer?
Utover fragan om hur snabbit tillférlitlig information kan tas fram kan man . Reflections on the
2 2 x x P . Conduct of Monetary
peka pa ett par faktorer bakom ett sddant val. Den forsta ir stabiliteten i Policy”, Bank of Eng-
sambandet mellan indikatorn och de slutliga méalen. Hér brukar anféras att 74,4 Quarterly Bulletin
rader av studier pavisat ett stabilt samband mellan penningmingden och (March 1978) pp. 34-35.
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BNP. Det finns emellertid néirbeslidktade indikatorer, t.ex. inhemsk
kreditvolym, som har ett ungefir lika stabilt samband med BNP. Den andra
faktorn som spelar in &r hur de slutliga mélen prioriteras gentemot varandra.
Om stor vikt ldggs vid inflationsbekdmpning blir penningmangden forhal-
landevis viktigare dn om sysselsdttningen prioriteras hogt.!

Den nya penningméngdsfokuserade penningpolitiken ar ett stort och hett
omdebatterat mne. Det dr svart att i dag sdga i vilken utstréckning intresset
for denna politik hidnger samman med den allménna reaktionen mot
keynesiansk stabiliseringspolitik och i vilken man den representerar nigra
verkliga nyheter vad giller penningpolitiken i sig. De medel centralbanken
spelar med ér fortfarande de traditionella, klassiska medlen:> Gppna
marknadsoperationer, diskonto och kassakrav.

De olika punkter som vi angett som karakteristiska hdnger samman med
olika aspekter av politiken. Det penningpolitiska paket som beskrivits i detta
avsnitt, och som ibland betecknas som “monetarism”, behover darfér inte
anammasi sin helhet utan kan mycket vil I¢sas upp i sina bestandsdelar. Man
kan t.ex. tdnka sig att penningméingdsfokusering kombineras med en
aktivistisk politik, ddr penningmangdsmélet kontinuerligt anpassas ndr ny
information kommer fram, eller man kan tinka sig en politik med stark
aversion mot “fine tuning” men ddr normen ar finanspolitisk, t. ex.
budgetbalans, snarare dn penningpolitisk.

Det ar ocksi viktigt att komma ihdg att en konsekvent genomfdrd
penningpolitik med penningméingden som riktmérke i grunden forutsétter
rorliga vixelkurser. Som papekats ovan kan centralbanken i ett litet land i
lingden inte fora en sjilvstindig penningpolitik om véxelkursen samtidigt ar
fast (eller styrd). Pa kort sikt dr det mojligt att dnda driva en sjélvstandig
penningpolitik, men, som ocksd papekats ovan, penningméngdsstyrning
forsvaras av att den monetira basen via valutareserven ar beroende av
utfallet i betalningsbalansen. Dirfér kan ett mal for den inhemska
kreditvolymen (penningméingd minus banksystemets, inkl. centralbankens,
nettostillning mot utlandet) vara att foredra. Jamfért med ett rent
penningméngdsmal kan detta bidra till att stabilisera kapitalbalansen. Detta
kan illustreras med ett exempel. Antag en ovantad hdjning av den
internationella rintenivan. Denna resulterar i ett kapitalutfléde och dirmed
en minskning av penningméngden, medan didremot den inhemska kreditvo-
lymen ér opaverkad. Hérigenom tenderar de inhemska réntorna att pressas
upp och landet far automatiskt en stabilisering av betalningsbalansen. Om
centralbanken i stillet forsokte halla fast vid en malsatt penningméngdsut-

1 En tredje faktor, som diskuteras i en omfattande litteratur, hinger samman med
arten och frekvensen av de makroekonomiska storningarna. En slutsats ar att ett
monetirt aggregat t. ex. penningmangden, dr lampligast om storningarna foretrddes-
vis kommer fran den reala sektorn av ekonomin, medan det skulle vara bittre att
anvinda en rinta som intermedidrt mal om osékerheten var storst betraffande den
finansiella sektorn. Se nirmare Staffan Viottis expertrapport.

2 Attinférandet av den nya penningpolitiken ibland, sdsom t. ex. i England, gatt hand i
hand med ett Svergivande av administrativa regleringar och selektiva dtgirder till
forman for klassiska marknadskonforma medel innebér inte att en penningméngds-
fokuserad penningpolitik mdste bedrivas med marknadskonforma instrument.
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veckling, skulle den i detta lage inskrida med steriliserande marknadsinter-
ventioner eller pa annat vis. Harigenom skulle rantedifferensen tendera att
bibehallas och kapitalutflodet fortsitta.

5.4 Penningpolitikens roll

Entvastegsstrategi av det slag som penningméangdsstyrning utgér ett exempel
pé bygger pa att de slutliga malen for den ekonomiska politiken i ett forsta
steg Oversatts i ett eller flera intermedidra mal for penningpolitiken. Vi ska i
detta avsnitt diskutera nagot mer konkret hur en sddan 6verséttning kan gé
till. Detta forutsétter en diskussion av den allménna stabiliseringspolitiska
strategi ddr penningpolitiken ingar som en bestandsdel.
Som vi tidigare framhallit kan malen for penningpolitiken uppfattas som i
forsta hand stabiliseringspolitiska. Effekter pa resursallokering och inkomst-
fordelning kan dock ldgga vissa restriktioner pa valet av medel. I forra
kapitlet diskuterade vi i vad man hénsyn till dessa restriktioner kan gora att
regleringar &r att foredra framfér marknadskonforma medel. Slutsatsen av
den diskussionen var att det i allmédnhet finns andra medel som &r bittre
lampade att uppnéa dessa mal. Det finns darfér inte anledning att hir ligga
andra dn renodlat stabiliseringspolitiska effekter till grund for bedomning-
arna av en marknadskonform penningpolitiks effekter. Stabiliseringspoliti-
kens uppgift ar att se till att storheter som nationalprodukt, sysselsattning,
inflation och betalningsbalans far en sa jamn utveckling som mojligt.
Prognoser pa och bedémningar av olika inre och yttre storningar som kan
péaverka utvecklingen av dessa storheter bildar dérfér utgédngspunkten for
formuleringen av de(t) intermedidra penningpolitiska mélet/mélen.
De forsta artiondena efter andra vérldskriget fram till mitten av 60-talet
kan ségas ha varit den keynesianska stabiliseringspolitikens glansdagar. Med
en allmént lag inflationstakt och ett stabilt internationellt betalningssystem
kom stabiliseringspolitiken att frimst ga ut pa att genom styrning av den
totala efterfrigan astadkomma en jdmn tillvixt och hog sysselsittning.
Finanspolitiken fick ett 6vertag darfor att den tycktes verka direkt pa totala
efterfrdgan, medan penningpolitikens verkningar, &tminstone med generella
marknadskonforma medel, ansdgs mera svarbedomda. Visserligen ansags
penningpolitiken ha ett férsteg gentemot finanspolitiken genom att det hir
gar snabbare att fatta beslut om och genomfora politikféréandringar. Men &
andra sidan uppfattades den process genom vilken penningpolitiken verkar
pé totala efterfrdgan som mycket mera indirekt. Det dr framfor allt de privata
investeringarna och deras riantekéanslighet! som spelar roll hir. Inom ramen
for denna stabiliseringspolitiska strategi skulle ett intermediart mal kunna
utga fran en malsatt investeringsutveckling. Med hjilp av en beddmning av
investeringarnas rantekénslighet kan denna Oversittas i ett penningpolitiskt
mal for rantan. Alternativt skulle den, utgaende fran en bedémning av
rantebildningen pa kreditmarknaderna, kunna Oversittas i ett mal fér !Den privata konsum-
penningmingdsutvecklingen. Bedémningar av dessa slag ir emellertid svara  tionen kan ocks tinkas
i g o ; ,, vara riantekénslig, spe-
att gora med néagon precision. Inte minst beror detta pa att verkan ofta ciellt efterfrigan p var-
kommer med lang tidsfordrojning. aktiga konsumtionsva-
Fréan och med slutet av 60-talet kan den stabiliseringspolitiska problemati-  ror.
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1 Detta enkla samband
kallas i den national-
ekonomiska litteraturen
for bytesekvationen.

ken sdgas ha fordndrats. Varldsinflationen 6kade kraftigt med en kulmen
kring 70-talets oljekriser. En vdxande instabilitet i det internationella
betalningssystemet ledde ocksa till ett totalt Gvergivande av det gamla
systemet med fixerade vixelkurser i borjan av 70-talet. Allt detta bidrog till
att stabiliseringspolitiken stalldes infor allvarliga malkonflikter pa ett sitt om
knappast skett tidigare.

Den forsta gillde konflikten mellan inflation och sysselsittning. Hir
innebar det pa 60-talet géingse synsittet, manifesterat i den s k Phillips-
kurvan, att arbetslosheten alltid kunde minskas till priset av en snabbare
inflation. Under 70-talet ledde kombinationen av snabbare inflation och
stigande arbetsloshet i flertalet vastlinder gradvis till insikten att denna
mojlighet endast fanns pd kort sikt. Pa liangre sikt bérjade man nu uppfatta
arbetslosheten som oberoende av det allménna efterfragetrycket i ekonomin
och uteslutande bestimd av faktorer som arbetsmarknadens struktur m m.
Forsok att halla nere arbetslosheten under denna langsiktigt mojliga niva
medfor, enligt den uppfattning som idag dr férhiarskande, bara att inflationen
skapar ytterligare brénsle at sig sjdlv genom en allmén upptrappning av
inflationsforvantningarna.

Med de okande problemen med inflationen kom penningpolitiken att
dgnas nytt intresse. Inflationen &r ett monetirt fenomen satillvida att en
inflationsprocessi langden inte kan underhéllas utan motsvarande expansion
av penningméngden. Pa lang sikt méste det darfor finnas ett nira samband
mellan 6kningstakten i penningméingden och inflationstakten. Anledningen
till denna slutsats ér att rader av empiriska studier har visat att allménhetens
reala (prisnivajusterade) efterfrigan pa pengar ir en stabil funktion av ett
fatal variabler, i forsta hand inkomst och rintenivid. Pa lang sikt kan
utvecklingen av dessa variabler uppfattas som bestimd av andra in monetira
faktorer. En penningpolitisk strategi skulle d& kunna ga ut pi att forsoka
berdkna den ldngsiktiga kningstakten fér penningméngden som ir forenlig
med en viss inflationsutveckling. For en sddan kalkyl kan ett enkelt s. k.
kvantitetsteoretiskt resonemang bilda utgéngspunkt. Detta férs med hjélp av
sambandet!

P-Y=M-V

Det séger att nominella BNP (prisniva, P, multiplicerad med real BNP, Y)

- dr lika med penningmangden, M, multiplicerad med dess omloppshastighet,

V. Med utgdngspunkt fran ett visst mal for inflationen och prognoser for
produktionstillvixten och fér omloppshastigheten kan detta samband
anvindas for att faststdlla ett intermedidrt mal for penningmingden.
Problemet dr hur de prognoser som behdvs ska goras. Svarigheterna
begrdnsas om man uteslutande intresserar sig for utvecklingen pa lang sikt.
Dé ér rimligen den reala utvecklingen bestimd av andra faktorer én
monetédra, och omloppshastigheten stér i ett ganska stabilt férhallande till
rdntan och realinkomstnivan. Det kan vara intressant att notera att, savitt vi
kan bedéma, de centralbanker som arbetar med en penningmingdsfokuse-
rad politik i praktiken inte hérleder det intermediéra malet ur nigra mer
sofistikerade samband 4n bytesekvationen.

I en extrem tillimpning hélls penningméngdsmalet fixerat vid det som ar
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langsiktigt forenligt med inflationsmalet oberoende av det aktuella konjunk-
turliget. Med flexiblare tolkningar ses den langsiktiga 6kningstakten mer
som ett rittesndre med mojlighet till kortsiktiga avvikelser. Den uppléggning
som idag valts i bl. a. USA och England gir ut pa att gradvis sénka
penningméangdens Okningstakt mot den langsiktigt efterstrdvade. Detta
sammanhinger med uppfattningen att det tar tid att bryta allminhetens
inflationsférvintningar och att en alltfor drastisk neddragning av den
monetira expansionen dérfor skulle leda till kraftigt 6kad arbetsloshet under
en dvergangsperiod.
Med en mer aktivistisk politik som l6pande justeras efter konjunkturléget,
blir kalkylen av penningméngdsmalet mer komplicerad. Uttryckt i termer av
bytesekvationen kan detta sdgas bero pa att omloppshastigheten dr en
funktion av rintelédget och dérfor kan vintas variera med den forda politiken.
En 6kning av penningméngden bor verka diampande pé rénteldget. Med
lagre avkastning pa alternativa placeringar blir det mindre viktigt for
allminheten att hushélla med sina penningtillgodohavanden och omlopps-
hastigheten tenderar att minska. I ett extremfall, som karakteriseras av en
mycket stor rintekénslighet hos penningefterfragan, skulle minskningen i
omloppshastigheten helt kunna neutralisera 6kningen i penningméngden
och effekten pa nominella BNP bli noll. Pa empiriska grunder torde ett
sadant extremfall kunna uteslutas. Kunskapen om de beteendesamband som
skulle behovas som grund for en aktivistisk politik &r emellertid, trots
artionden av intensiv ekonometrisk forskning runt om i varlden, bristfal-
lig.
Den andra stabiliseringspolitiska malkonflikten som blivit alltmera
pataglig sedan mitten av 1960-talet ar konflikten mellan extern och intern
balans. Den kan illustreras med foljande enkla exempel. Antag att ett litet
land forbundit sig eller sjilvt bestdmt sig for att hélla ett fixt vérde pé sin
valuta. Samtidigt bedriver det en mera expansiv politik &n omvirlden, vilket
leder till hogre sysselsdttning och BNP-tillvixt, men ocksé till en snabbare
inflation och kostnadsutveckling. Allt detta leder till att landet i fraga far
problem med betalningsbalansen. Den 6kade inhemska efterfragan spiller
dver i okad importefterfrigan och det forsimrade konkurrensldget for
exportindustrin forsvarar exporten. Dessutom kan den snabba penning-
mingdsokningen medfora ett kapitalutflode. Detta kommer att tdra pa
valutareserven, vilket i sin tur kan leda till spekulationer om en devalvering
av vixelkursen och ytterligare press pa valutan.
Omsorgen om vixelkursen lagger saledes en restriktion pa den inhemska
stabiliseringspolitiken. S& linge Bretton Woods-systemet bestod, var denna
omsorg om den egna valutan naturlig. En devalvering ansags allmént som ett 1 Vad en fast vaxelkurs
allvarligt politiskt misslyckande. Idag ir situationen annorlunda. Fleraav de  innebar dr idag inte lika
storre industrilinderna later sina valutor flyta gentemot varandra. De flesta eikelt sohimeler Bt
. = : : X i , ton Woods-systemet,
mindre lander, bl. a. Sverige, har visserligen valt att ha en fast vaxelkurs,” g5 dollarn med dess
men med den stora osidkerhet som idag rdder angdende vad som &r rimliga fixa guldparitet utgjorde
jamviktsvixelkurser sker kursjusteringar betydligt oftare dn under Bretton  systemets sjdlvklara vir-
Woods-tiden. Detta gor naturligtvis att osékerheten om vaxelkursutveck- ;jae:c;jsf} iltiuatsttir‘ﬁclis: :;Ir):
lingen i praktiken ar stor évenildnder, som ger sig ut for att halla en fast kurs. 1ampligt indexji f(")rhfilj-
Korta internationella kapitalrorelser framdrivna av fOrvédntningar om Jande till vilket valutan
vixelkursférandringar blir darfor vanligare. Till detta kommer att de skall stabiliseras.
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internationella kapitalmarknaderna blivit allt béttre integrerade med
varandra. Det har medfort att dven smé rintedifferenser kan utlsa stora
kapitalrorelser. Som vi sag i avsnitt 3.4 giller detta dven for ett land som
Sverige som genom valutareglering forséker fa en viss autonomi. Dessutom
har variationerna i rdnteldge bade éver tiden och mellan linderna blivit allt
storre delvis till f6ljd av den nya penningméngdsfokuserade penningpoliti-
ken som vi diskuterat ovan. Detta har bidragit ytterligare till att kasten i de
internationella kapitalrorelserna blivit allt snabbare.

Penningpolitikens roll nir det géller konflikten mellan intern och extern
balans i en regim av fasta eller styrda vixelkurser kan i princip uppfattas pa
tva satt.

For det forsta kan extern-internbalansproblematiken ses som en utvidg-
ning av den keynesianska stabiliseringspolitiken. Styrningen av totala
efterfrdgan har samtidiga konsekvenser vad giller betalningsbalansen. En
okad inhemsk efterfragan och en forbittrad sysselsittning férorsakad av en
expansiv finanspolitik kan leda till en férsimring av bytesbalansen. En
restriktiv penningpolitik kan hér, genom att driva upp rintenivin och
dérigenom forbattra kapitalbalansen, samverka med finanspolitiken och
parera de negativa effekterna pa betalningsbalansen. Den avgérande fragan
ar hur uppgifterna skall fordelas mellan penning- och finanspolitiken. Skall
finanspolitiken i forsta hand anvindas for att na internbalans och penning-
politiken reserveras for att klara problemen med den externa balansen, eller
tvdrtom? Svaret dr att den forra arbetsfordelningen som regel ir att féredra,
eftersom den kombinerar de tillgingliga medlen med de mal pa vilka de har
en mera direkt verkan. Detta synsitt leder alltsi fram till en viss
ansvarsfordelning dér centralbanken primirt inriktar sin politik pa extern-
balansen. Det ar emellertid viktigt att betona att penning- och finanspoliti-
ken dr Omsesidigt beroende av varandra. De maste “doseras” i vissa
proportioner for att bida maélen ska kunna uppnas.

Fér det andra kan penningpolitikens roll ses mera isolerat. Den skulle
frimst bestd i att kontinuerligt forsvara valutareserven och didrmed
vaxelkursen mot attacker orsakade av variationer i internationella rintor och
vaxelkurser. En plotslig uppgang i det internationella rénteldget, fororsakad
t. ex. av kraftig monetdr atstramning i USA, kan leda till ett snabbt
kapitalutfléde och uttémning av valutareserven. Detta i sin tur leder till
valutaspekulation, som leder till ytterligare kapitalutflode osv. Syftet med
penningpolitiken skulle hér vara att bryta denna process sa tidigt som mojligt
genom att lata de korta rantorna i landet snabbt f6lja med de internationella
och ddrmed undvika spekulativa kapitalrérelser i endera riktningen. Detta
synsitt skiljer sig fran det forsta genom att betona riskerna f6r kumulativa
forvantningsstyrda processer. A andra sidan innebér det att ambitionsnivan
satts lagre vad géller samordning av penningpolitiken med finanspoliti-
ken.

Penningpolitiken sddan den bedrivs i Sverige och flertalet Gvriga sma
6ppna ekonomier har idag starka inslag av det senare synsittet. Det 4r d
naturligt att uppfatta den korta rintan som det operativa malet. Detta ir
ocksé en konsekvens av att en ppen ekonomi med fasta vixelkurser som
tidigare papekats i princip férlorar kontrollen &ver penningméangden,
atminstone pa lite sikt. Hénsynen till andra stabiliseringspolitiska mal som
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sysselsédttning och tillvaxt kan har mojligen komma in genom forsok att
kortsiktigt isolera framfor allt de ldnga rdntorna fran internationella
influenser.

5.5 Internationella erfarenheter av penningpolitiska
strategier’

Fréan senare hélften av 1970-talet har en rad, framfor allt stora ldnder, fort en
politik med rorliga vaxelkurser och ett penningmédngdsmal. Flertalet sma
lander & andra sidan har haft ett vixelkursmal och darigenom givit upp den
langsiktiga kontrollen 6ver penningméangden.
Penningpolitiken i Storbritannien och USA illustrerar en penningmdingds-
fokuserad uppldggning med av centralbankerna annonserade riktlinjer for
penningméngdens utveckling. I bada landerna drivs politiken huvudsakligen
med 6ppna marknadsoperationer for att i férsta hand paverka bankreser-
verna, dvs. en delkomponent av den monetira basen.> Den mest uppmérk-
sammade effekten av politiken har varit att rantelaget och véixelkursenibada
linderna har drivits upp till hdga nivaer, av allt att doma hogre dn respektive
centralbanker i forvdg hade ridknat med. Detta har, i forsta hand via
péaverkan pa investeringarna, fatt en kraftigt depressiv inverkan pa produk-
tion och sysselsdttning i bada linderna. Samtidigt har effekterna pa
inflationen efter hand blivit patagliga.
I bade England och USA har man, trots de ovéntat kraftiga negativa
sysselsdttningseffekterna, i stort sett hallit fast vid de ursprungligen
formulerade penningmangdsmalen. Detta har setts som nodvéndigt for att
bevara tilltron till den langsiktiga malséttningen for inflationen och
darigenom bryta inflationsforvantningarna. Det dr ocksa ett uttryck for en
hog prioritering av inflationsmalet i forhallande till malet att pa kort sikt
uppritthalla sysselsattningen. Det maste emellertid ater betonas att en sddan
inflexibilitet inte &r en nédvéndig del av en politik med penningméngden som
intermediart mal. Den argumentation som vi forde i avsnitt 5.3 gick tviartom
ut pa att politiken skulle kunna modifi¢ras nar tillforlitlig information om
egentliga malvariabler typ sysselsattning och produktion blev tillgénglig. 1 Se vidare Borje Kraghs
En annan aspekt av politiken i bade Storbritannien och USA ér att man  expertrapport.
haft svarigheter att styra det monetdra aggregat som malsatts. Detta 31 Stoibrtarton anvhn.
forklaras, atminstone for England dér avvikelserna varit storst, delvis avden  ges dock fram till valu-
samtidiga avregleringen av hela kreditmarknaden. Denna har medfort att  taregleringens avskaffan-
placeringar som tidigare gjordes pa den oreglerade marknaden nu flyttat in ~ de 1979 medel av typ -
som inléning i bankerna och dirmed kommit med i penningméngden. Detta :(;s:kavl;vt(;er OEIEH e
bor i sig inte vara nagon anledning till en atstramning av penningpolitiken, '
och illustrerar faran, sdrskilt i samband med storre omldggningar av .

.. o ; i G nolikt den snabba pen-
politiken, att helt fokusera pd ett visst monetirt aggregat.’ Hirutover ningméngdsokningen i
forklaras de engelska problemen sannolikt av oerfarenhet av att rent tekniskt  Sverige under senare
hantera den nya typen av politik. De svarigheter i samband med penning- delen av 1981 och 1982
mingdskontroll som uppmirksammats i flera linder kan darfor snarast 1 Viss man ett resultat

i s av att banksystemet dra-
betraktas som ?vergangsproblem. : . git till sig inlnins fedn
Flertalet sma utrikeshandelsberoende linder har & andra sidan valt att g, oreglerade markna-
knyta sin politik till ett mal for vixelkursen. Av stor betydelse for detta val  den.

3 P4 samma sitt 4r san-
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1 Detta empiriskt obser-
verade monster, t. ex.

i England och USA,
kan ges en teoretisk for-
klaring som ett resultat
av en lattrorlig och for-
vantningspaverkad pris-
bildning pa valuta- och
kapitalmarknader i kom-
bination med trogrorliga
l6ner och varupriser.

2 Bland de sma ldnderna
finns exempel, bl. a.
Osterrike, pd kombina-
tioner av marknadskon-
form politik inriktad
framst pa de korta ran-
torna och regleringar
for att styra total kredit-
volym.

3 Det skulle kunna hav-
das att en styrd vixel-
kurs, som t. ex. foljer
en viss apprecieringsre-
gel, skulle vara mer ut-
satt for spekulationsan-
grepp och darfor svéarare
att uppratthalla d4n en
kurs som ligger fast.
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har sikerligen varit erfarenheten att de lander som valt rorliga véixelkurser
drabbats av mycket stora kursfluktuationer med ofta kraftigt stegrade
vixelkurser i samband med en omliggning av politiken i kontraktiv riktning.
Sadana svangningar 4r naturligtvis mindre tilltalande ju storre utrikeshandel
ett land har. Genom vixelkursmalet kommer den korta rintan i fokus for
politiken i dessa linder. Med fasta vaxelkurser ar inte penningméangdsstyr-
ning mojlig pa lang sikt. Diremot kan den inhemska kreditvolymen
(penningmangd minus banksystemets, inkl. centralbankens, nettostéllning
mot utlandet) i princip styras. Flera smé linder har mél av denna typ.?

5.6 De svenska forutsdttningarna

Genomgangen i de féregéende avsnitten reser en rad fragor som strécker sig
fran valet av overgripande stabiliseringspolitisk strategi till tekniker for
monetir styrning. P4 flera av dessa fragor har vi inga entydiga svar att ge. Vi
har inte tagit stillning i valet mellan en aktivistisk politik och en politik som
later normer och intermediira mal ligga fast ver langa perioder. Detta &r i
stor utstrickning en politisk frdga. Vi har heller inte ndgon bestamd
uppfattning om den relativa styrkan i de olika kanaler genom vilka
penningpolitiken har effekter pa de slutliga malen for stabiliseringspolitiken.
Ar det via den langa rintans paverkan pa investeringarna, via den korta
rintans inverkan pa kapitalfloédena eller penningméngdens inflationspaver-
kan? Allt detta beror stora och delvis oldsta fragor i den nationalekonomiska
litteraturen. Vi har inte kunnat gora mer édn markera de viktigaste kanalernas
existens. Inte heller har vi nagot klart svar pa frdgan om val av intermedidrt
mal eller om riksbankspolitiken overhuvudtaget bor fokuseras pé ett
intermediart mal. Denna hinger som framgatt nira samman med de béda
tidigare fragorna. Slutligen limnar vi ingen entydig rekommendation om hur
riksbanken mer tekniskt bor ga tillvdga for att styra t.ex. rénta eller
penningméngd.

Vad vi ska forsoka gora i detta avsnitt dr att behandla en mojlig
uppliggning av en svensk kreditpolitik som arbetar med marknadskonforma
medel. Var utgingspunkt &r da att det viktigaste intermedidra malet for
politiken &r att forsvara den fasta, eller styrda®, vixelkursen. Denna baseras
dels pa var tolkning av riksbankspolitikens inriktning pa senare ar dels pa att
erfarenheterna fran linder med flytande vixelkurser visar pA mycket stora
och besvirande kursfluktuationer.

Att ett vixelkursmal ldggs till grund for politiken innebér att en
kontinuerlig bevakning av de korta rdntorna blir en central uppgift for
riksbanken. Om inhemska och internationella kapitalmarknader vore
perfekt integrerade med varandra skulle ranteutvecklingen — dven pa kort
sikt och for bade korta och langa rintor — vara helt bestimd av omviérlden.
Enligt var uppfattning medfér den svenska valutaregleringen, vilken vi
forutsatter kommer att behéllas, ett visst kortsiktigt utrymme for en
sjilvstandig rantepolitik. Hur stort detta utrymme dr maste emellertid bli en
beddmningsfraga vid varje sirskild tidpunkt. Valutareservens utveckling ger
ju hir mycket direkta signaler.

I detta perspektiv kan ett mal fér penningméngden — eller kreditvolymen
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eller den ldnga réntan - ha en sjalvstéindig roll att spela av tva skil. For det
forsta kan det finnas kortsiktigt utrymme fér konventionell efterfragestyr-
ning &dven om detta temporirt skulle fora de svenska rintorna nagot ifran
omvirldens; vid fasta viaxelkurser maste penningméngden anpassas till vad
som dr forenligt med den forvéntade inflationen i omvirlden. Fér det andra
bestimmer den valda vixelkurspolitiken i kombination med prognoserna
over inflationsutvecklingen i omvirlden den langsiktigt mojliga penning-
méngdsutvecklingen. En sadan kalkyl skulle kunna liggas till grund for en
officiellt deklarerad norm fér penningmingdens okningstakt. Om penning-
méngdsmaélet visar sig inkonsistent med vixelkursmalet tinker vi oss att det
senare prioriteras och att politiken helt fokuseras pa framfor allt de korta
rdntorna.
Vi ska ddrfor dgna huvuddelen av detta avsnitt at en diskussion av hur de
korta rdntorna kan styras. Med de marknadskonforma styrmedel som
riksbanken utnyttjat pa senare ar har den korta réintan kunnat paverkas pa i
huvudsak tre olika sitt.
Det forsta medlet 4r kostnaden fér upplaning i riksbanken. Under senare
ar har denna i huvudsak varit liktydig med straffrintan, det egentliga
diskontot”. En héjning av straffrintan innebir att bankernas kostnader for
att lana upp pengar i riksbanken stiger. Darmed stiger den rénta bankerna ir
villiga att betala pa sin korta inldning, i férsta hand korta bankcertifikat och
specialinlaning. Den korta rintan kommer att héjas dnda upp till i ndrheten
av straffrantan om banksystemet totalt har en upplaning i riksbanken som
ligger Over eller i nirheten av den niva éver vilken straffrintan géller.!
Om likviditeten i banksystemet dr sa hog att ingen nettoupplaning i
riksbanken sker och bankerna i stillet har pengar att placera sitter
riksgdldskontorets uppldningsrénta ett golv for penningmarknadsrintorna.
Réntan pa dagsldnemarknaden, dvs. marknaden for dagslan mellan banker-
na, maste ligga mellan straffrintan och riksgildsréntan.
Banksystemet kan lina endast ganska sma belopp, upp till halva egna
kapitalet, i riksbanken till diskontot. Detta har darfor begrinsat inflytande pa
de korta réntorna. Andringar i diskontot har i stillet mera officiell prédgel och
ger med det banksystem vi har i Sverige ett Ogonblickligt utslag pa
huvuddelen av bankernas in- och utldningsrintor. En diskontoférandring
kan séigas utgora en officiell deklaration fran riksbankens sida om en mera
varaktig forédndring i rantelaget och/eller konjunkturliget i allménhet.
Det andra av riksbankens instrument dr kassakraven. En h6jning av
kassakraven med en eller ett par procentenheter tvingar bankerna att totalt
lasa atskilliga miljarder kronor pa konto i riksbanken; i juli 1980 motsvarade
varje procentenhets hojning av kassakravet 2,7 mdr kr. Dessa pengar maste
lanas upp vilket p4 mycket kort sikt endast kan ske i riksbanken. En h6jning
av kassakraven ar darfor ett sétt att tvinga bankerna att 1ana till straffniva om
de inte redan gor det.
Det tredje sittet for riksbanken att paverka det korta rintelaget ir genom
den tidsmésiga forlaggningen av statsldnen. Med den definition vi gjort utgér ! Réntan pé certifikat
detta inte 6ppna marknadsoperationer i egentlig bemirkelse. Dessa innebar ~ Med lanigre lopfid payer:
. % . o 5 T kas ocksa av markna-
Ju att centralbanken dndrar sin portfolj genom kép eller forséljning av redan dens forvintningar om
emitterade statspapper vid en given total uteliggande (hos centralbank, den framtida rinte-
banker och Gvriga) statsskuld. Nya underskott i statens budget innebir ett  utvecklingen.
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nytillflode av statspapper, som antingen kan monetiseras, dvs. kopas av
centralbanken, eller siljas till allménheten (inklusive banker och forsik-
ringsbolag). Det sitt pa vilket myndigheterna viljer att finansiera ett
underskott — t. ex. exakta tidpunkter f6r emissioner, lanens 16ptid och hur
stor andel av lanen som siljs till andra én riksbanken — innebér i sig beslut
som har samma effekt som Oppna marknadsoperationer pa en given
statsskuld. Den visentliga skillnaden dr att man i det forra fallet dr begrdnsad
i sitt agerande till den totala nyemissionen av statspapper som skall ske vid
det tillfillet. Detta kan dock te sig som ett mindre problem vid dagens stora
svenska budgetunderskott.

Budgetunderskotten har under senare ar gjort att likviditeten i banksys-
temet kontinuerligt spids pa i ganska snabb takt. Eftersom bankerna av olika
anledningar inte kan eller vill lita denna likviditetsokning ge upphov till en
motsvarande utliningsokning, stannar pengarna pa den korta marknaden
varvid rintorna faller. Nir sedan nya statslan emitteras och bankerna képer
av dessa, minskas ater likviditeten och réintorna stiger. Statslanens forlagg-
ning i tiden far saledes stor betydelse for utvecklingen av de korta réntorna,
speciellt dagslanerdntorna. Utvecklingen under sensommaren och hosten
1981 ér bra exempel pa hur detta kan fungera. Likviditeten i bankerna tilléts
stiga mycket hogt utan att nagot statslén utgavs, och penningmarknadsran-
torna sjonk kraftigt. Nir sedan nya statslan kom kopte bankerna stora
volymer och hamnade pa straffuppléning i riksbanken. Dagslanerantorna
steg da snabbt mot straffnivin.

Emissionerna av skattkammarvdéxlar riktas normalt i huvudsak till riksban-
ken. Det ir naturligtvis mojligt att erbjuda sa hog rédnta pd nya skattkam-
marvixlar att de blir attraktiva som placeringsobjekt pa marknaden. Detta
har hént nagra ganger pé senare ar bl. a. i borjan av 1981 ndr den effektiva
rdntan pa nya skattkammarvixlar hojdes till omkring 17 procent och gjorde
dem till attraktiva alternativ till bankcertifikat (i sjalva verket tvingades
rdntorna pa bankcertifikat direkt upp till denna niva ifran en betydligtlagre).
Man kan pé sa sitt anvinda skattkammarvéxlar for att snabbt tvinga upp de
korta rintorna. Detta fungerar emellertid inte i motsatt riktning, eftersom
skattkammarvixlar da blir ointressanta som placeringar, vilket varit den
normala situationen. I princip har statsskuldvixlarna anvénts pd samma sétt
under sommaren 1982.

De ovan diskuterade styrmedlen ger riksbanken mojlighet att piverka
rinteliget. De ger dem emellertid knappast mojlighet till kontinuerliga
finjusteringar, nagot som kan vara viktigt for att pa ett tidigt stadium
motverka kapitalrorelser vilka annars kan ge upphoyv till spekulationer om
vixelkursforindringar. Atgirder som dndrade kassakrav eller straffrantesat-
ser kan inte goras dagligen eller ens veckovis. Inte heller emissionsréantan pa
skattkammarvixlar har i praktiken justerats sérskilt ofta och samma sak
giller rintorna pa de langa statslanen. Andringarna maste alltid ske stegvis
vilket kan vara klumpigt och dessutom har nackdelen att ge stor publici-
tet.

En forutsittning for att riksbanken skall kunna kontinuerligt styra de korta
inhemska riantorna ir att det finns en vél fungerande andrahandsmarknad for
statspapper pa vilka regelbundna 6ppna marknadsoperationer kan utforas.
Som péapekats i kapitel 2 har egentliga 6ppna marknadsoperationer knappast
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genomforts i Sverige sedan 50-talet. Ett skil, som framforts bl. a. fran
riksbanken, har varit att det inte funnits nagon fungerande andrahandsmark-
nad att verka pa. Fram till slutet av 70-talet var den svenska penningmark-
naden mycket litet utvecklad. Under de senare aren har emellertid
situationen vasentligt forandrats. Framforallt framvéxten av bankcertifikats-
marknaden har betytt mycket for att skapa nya forutsdttningar for en
fungerande penningmarknad i Sverige. I Lars Nybergs expertrapport till
utredningen ges en detaljerad beskrivning av hur denna marknad véxt fram
efter en lagindring pa nyaret 1980. I inledningsskedet uppstod problem bl. a.
darfér att det i stort sett saknades erfarenheter av hur en effektiv
penningmarknad fungerar. Svérigheterna har varit speciellt stora nér det
gillt att etablera en fungerande andrahandsmarknad, négot som é&r
nodvindigt for att garantera certifikatens likviditet. Aven om Aatskilliga
problem fortfarande finns, kan det i dag dock sdgas att en hyggligt
fungerande andrahandsmarknad existerar med bankerna som huvudsakliga
aktorer.

Det intressanta ar att vitaliseringen av den svenska penningmarknaden
genom framfor allt inférandet av bankcertifikaten har skapat nya forutsatt-
ningar for riksbanken att bedriva 6ppna marknadsoperationer. Dessa har
ocksd uppmirksammats av riksbanken i samband med inférandet av
statsskuldvéxlarna vid halvarsskiftet 1982. Enkelt uttryckt ar dessa korta
statspapper med en 16ptid pa upp till 12 manader, som riktar sig till stora
placerare pa marknaden utanfor bankerna. Syftet tycks ocksa fran riksban-
kens sida vara att skapa en andrahandsmarknad for att garantera vaxlarnas
likviditet. Det finns ingen anledning att har ga in pa de problem vad giller
upprittandet av en andrahandsmarknad for statsskuldvéxlar som riksbanken
inledningsvis stott pa. Vi skall i stéllet konkret diskutera férutsattningarna
for en fungerande andrahandsmarknad. For att gora detta kan det forst vara
lampligt med en utvikning om vad en effektivt fungerande andrahandsmark-
nad for finansiella tillgangar rent allmént innebér.

Man kan tala om tva olika typer av marknader, kundmarknacer (customer
markets) och auktionsmarknader (auction markets). Den forra typen av
marknad ir nog den vanligast forekommande. Hér sitts priset av séljaren/
producenten utifran en bedomning av normal kostnad och rimlig vinst. Priset
foljer inte med varje férandring p4 marknaden. Efterfrageférandringar som
av séljaren uppfattas som tillfalliga mots inte med prisdndringar, utan t. ex.
med lagerdndringar. Alltfor stora prisvariationer kan verka storande pa det
férhallande som upprattats mellan séljare och kunder. Banklanemarknaden
fungerar normalt pa detta satt.

Om kundmarknaden dr den vanligast forekommande i verkligheten,
svarar auktionsmarknaden battre mot den bild av en vél fungerande marknad
som skisseras i ldrobockerna. P4 en saddan marknad varierar priset
kontinuerligt med utbuds- och efterfrageférhéllandena s& att marknaden
bringas i jamvikt. Inga speciella kundférhallanden géller mellan kopare och
sdljare utan marknaden ar anonym. Den mest renodlade marknaden av detta
slag dr en marknad med auktionsutropare. Ett sadant arrangemang &r
emellertid for dyrbart och for kiumpigt for att hélla en marknad 6ppen mer
in sporadiskt. Pa en av de marknader som ofta nimns som exempel pa en
faktiskt fungerande auktionsmarknad, namligen aktieborsen, spelar s. k.
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“brokers” en viktig roll. De &r specialister pa att lanka ihop kép- och
siljanbud. De dgnar sig emellertid normalt inte 4t att handla i egen portf6lj
utan ir endast formedlare at de verkliga koparna och siljarna. En tunn
marknad dir avstandet mellan képarnas och siljarnas bud &r stort kan ldtt
leda till att inga avtal 4stadkoms under den tid marknaden dr 6ppen. For att
garantera att det alltid finns en kop- och en saljkurs som det verkligen kan
handlas till kan en annan specialistfunktion bli aktuell, ndmligen den som
utfors av s. k. ’dealers”. Dessa handlar till skillnad fran “brokers” i egen
portfolj och skaffar sig ett handelslager som ér tillréckligt for att kunna ga in
och stilla kurser, till vilka man under en viss tid erbjuder sig att kopa
respektive silja. Ju effektivare denna verksamhet fungerar desto mindre
behover skillnaden mellan kép- och séljkurs — ’spreaden” — bli, eller med
andra ord desto likvidare ir den tillgang man handlar med.

Mot bakgrund av dessa allménna resonemang om hur en andrahandsmark-
nad for finansiella tillgdngar skall vara uppbyggd for att fungera effektivt,
kan vi skissera ett system for en statsskuldvixelmarknad, som bl. a. skall
gora det mojligt for riksbanken att regelbundet genomfora 6ppna marknads-
operationer. Systemet bygger pa en vil preciserad rollférdelning mellan
riksgdldskontoret, bankerna och riksbanken. Riksgéldskontoret emitterar
regelbundet nya statsskuldvéxlar. Bankerna koper dessa och séljer dem
vidare till placerarna samt ser till att uppratthalla en andrahandsmarknad.
Riksbanken koper och séljer statsskuldvéxlar pa andrahandsmarknaden och
kan dirmed styra rinteldget (eller likviditeten i banksystemet) i dnskad
riktning. I detalj kan det tankas ga till enligt f6ljande.

Riksgildskontorets uppgift ar att regelbundet och i limpliga belopp forse
marknaden med nya véxlar. Detta sker genom att riksgéldskontoret t. ex.
varje vecka siljer statsskuldvixlar till bankerna. Forséljningen kan tdnkas
ske genom anbudsférfarande s. k. tender. Detta kan t. ex. innebéra att
riksgdldskontoret (i samarbete med riksbanken) anger den ldgsta kurs
(hogsta rénta) till vilken man ér villig att utbjuda véxlar. Dessutom kan den
planerade emissionsvolymen offentliggéras. Sedan far bankerna lamna bud
pa den volym de vill képa och den kurs de vill betala. Statsskuldvéxlarna
fordelas slutligen till hogstbjudande. Efter avslutad “tender” meddelar
riksgildskontoret hur mycket som salts och till vilken medelrénta.

Bankerna har tva uppgifter i systemet, dels att silja statsskuldvéxlarna
vidare till placerarna, dels att se till att uppréitthalla en andrahandsmarknad.
De utnyttjar sitt kontorsnit for att sélja statsskuldvixlarna till sina kunder.
De skall vidare ata sig att dagligen upprétthalla en marknad i statsskuldvax-
lar. Det bor ske genom offentligt noterade réntesatser ungefar som sker pa
bankcertifikatsmarknaden. For att uppritthélla andrahandsmarknaden més-
te bankerna ta egna positioner i vixlarna, dvs. fungera som “dealers”.

Riksbanken slutligen, far med detta system ett effektivt medel, med vilket
man kan styra rinteliget pad den svenska penningmarknaden. Detta
astadkommer man genom att kopa eller sélja vaxlar pa andrahandsmarkna-
den. Om t. ex. riksbanken koper statsskuldvéxlar leder detta till en 6kad
tillgang pa pengar i banksystemet och dirmed till en fallande réntenivé pé
hela den korta penningmarknaden. Forsiljning av vixlar far motsatt effekt,
dvs. det leder till en indragning av likviditet och didrmed en stigande
ranteniva.
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P4 detta sitt bor riksbanken kunna skaffa sig ett virdefullt komplement till
de stegvisa fordndringarna i kassakrav och straffrinta. Riksbanken kan
intervenera i marknaden dagligen och dirmed paverka ranteutvecklingen pé
ett mycket mer aktivt och framfér allt mer flexibelt sétt 4n som i dag ar
mojligt. Ganska sma interventioner skulle sannolikt behévas eftersom
bankerna normalt skulle vara lyhorda for riksbankens agerande och snabbt
anpassa sig. Rent praktiskt kan interventionstekniken tinkas vara ungefar
densamma som riksbanken med framgéng anvinder pé valutamarknaden.

Sammanfattningsvis kan séigas att det ovan skisserade systemet for Oppna
marknadsoperationer i Sverige troligen kan inféras med ganska kort varsel.
Med statsskuldvixlarna har redan lanserats ett instrument som bér vara
limpat for dylika marknadsoperationer. Genom bl. a. framvixten av
bankcertifikatsmarknaden har under senare ar den svenska penningmarkna-
den i grund férdndrats och det marknadskunnande som behdvs for att
uppritthélla en andrahandsmarknad finns i tillricklig utstrdckning i dag.
Genom att marknaden for statsskuldvixlar blir nira relaterad till bankcer-
tifikatsmarknaden, som i sin tur visat sig mycket kianslig for ranteutveckling-
en pa de korta internationella marknaderna, skulle det vara mojligt for
riksbanken att via 5ppna marknadsoperationer snabbt parera rantestorning-
ar frén utlandet. Med vért exempel har vi velat visa att en sadan politik langt
ifrdn &r négot orealistiskt i dagens ldge.

Nar ett system av ovan beskrivet slag vél har kommit igéng torde det heller
inte bereda néagra storre svarigheter att utstricka marknaden till obligationer
med léngre I6ptider, nagot som &r angeliget mot bakgrund av problemen
med finansieringen av de svenska budgetunderskotten som diskuteras i nista
kapitel.

Lat oss avslutningsvis kort behandla riksbankens mojligheter att styra
penningméingden (eller kreditvolymen). Om man viljer att styra penning-
mangden innebdr det att man i stort sett far acceptera den rdanteutveckling
som blir f6ljden; utan regleringar kan man inte samtidigt sitta upp mal bade
for pris och kvantitet. De tillgingliga styrmedlen &r emellertid desamma,
t. ex. marknadsoperationer eller variationer i kassakravet. Lat oss betrakta
det senare. Verkningarna av detta kommer att bero pa upplaningskostnaden
i riksbanken. Ar denna mycket lag i forhallande till marknadsrintan kan en
kassakravshojning bli helt utan effekt; bankerna kommer att méta den med
att 6ka uppléningen i motsvarande omfattning. Om & andra sidan diskonto
eller straffréinta satts sa hogt att upplaning blir helt ointressant for bankerna
far en kassakravsindring ett fullt genomslag pé penningméngden. I
praktiken kan man vilja lata upplaningskostnaden variera med hur mycket en
bank lanar. I dag fir bankerna betala diskonto upp till en grins och
straffrénta ddrutéver. Detta system kan naturligtvis forfinas genom att lata
rantan gradvis stiga med upplaningens omfattning.' Hirigenom far man ett
system dér en kassakravshojning delvis skulle leda till ett hojt rdnteldge och
delvis till en minskad penningmingd.

! Finlands Bank tillam-
par ett system dér rdntan
beror pa omfattningen
av riksbanksupplaning-
en.
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5.7 Sammanfattning

I foregiende kapitel fann vi att kvantitativa regleringar under vissa
forutsittningar kan ha en atminstone kortsiktig verkan pé ett intermediart
mal som penningméngden. I kombination med ranteregleringar ger de ocksa
méjligheter att modifiera de inkomstomférdelande och allokeringsméssiga
verkningarna av en kreditpolitisk atstramning. Samtidigt har regleringar
betydande nackdelar genom att minska prissystemets informationsinnehall.
Ett flitigt anvindande av regleringsinstrumenten kommer ocksé att minska
deras effektivitet.

Granskningen av de marknadskonforma medlens effekter i detta kapitel
visar att dessa i princip ger riksbanken méjlighet till kontroll 6ver centrala
penningpolitiska indikatorer som penningmangden eller olika rantor. Vi har
ocksa konkret visat att detta kan uppnés med instrument som anvéinds redan i
dag eller som kan fés att fungera med sma institutionella fordndringar. En
sadan politik saknar regleringspolitikens svagheter. Genom att den tillater,
och i sjilva verket bygger pa, att marknadsrantor bildas fritt bibehalls
forutsittningar for ett effektivt decentraliserat beslutsfattande om investe-
ringar och sparande. Vidare ir méjligheterna att pa langre sikt undergrava en
marknadskonform penningpolitiks verkningsgrad mindre &n for en regleran-
de politik.

En marknadskonform politik kan foras med starkt varierande inriktning.
Ett relativt inflexibelt penningmangdsmal, som t. ex. forekommer i England
och USA, kan leda till kraftiga rintesvangningar. En sadan politik 4r dock
knappast férenlig med en politik med fasta eller styrda vixelkurser av det slag
som Sverige i dag féljer. Har blir det istallet n6dvandigt att inrikta politiken
p4 att halla en sadan rénteniva att valutareserven kan forsvaras. Detta kan
astadkommas pa ett smidigt sdtt med olika kombinationer av diskontopoli-
tik, kassakrav och 6ppna marknadsoperationer. Mekanismerna harvidlag &r
i sjalva verket mer uppenbara 4n nar det ér friga om penningméngden. Att
framstillningen i detta avsnitt dndé i sd stor utstrdckning handlat om
mojligheterna att styra penningmangden beror bl. a. p& mojligheten att
illustrera analysen t. ex. med kontouppstéllningar, som inkluderar bade
styrmedel och malvariabler. For styrning av réntor respektive av en
penningmangd géller i lika mén de begrdnsningar i form av utlandsberoendet
som vi framhaéllit i olika sammanhang.
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Appendix = Penningméingdens komponenter

Den enkla modell for bestaimning av penningutbudet som presenterats i
avsnitt 5.2 fokuserar pa de grundldggande bestimningsfaktorerna. Det kan
varaav virde att som en exkurs relatera denna till den komponentuppdelning
Over tillskotten till penningméngden som presenteras i riksbankens statistik
(Kredit- och Valutaoversikt tab. 12). Denna anvinds ocksi som kalkylsche-
ma i bankernas likviditetsplanering. For forsta kvartalet 1982 visas dir dessa
siffror (mdr kr.).

Tillskott genom
Valutareservens forandring -0,6
Statens uppléaning i utlandet -5,1
Statens utgiftsoverskott 16,1
Statens uppléning utanfér bankerna -9,0
Ovriga riksbankstransaktioner -2,2
Bankerna: Utlaning 7,4
Forvirv av bostadsobligationer 3,0
Diverse =2,7
Foréndring av penningméngden 6,9

Denna uppstéllning kan géras om med hjilp av stiliserade balansrakningar,
ddr samtliga siffror anger forandringen i motsvarande post. De poster som d4
behover inforas (men senare faller bort) betecknas med x och y och avser
statens uppldning i bankerna respektive allmidnhetens sedelmingd.

Vi borjar med riksbanken

Riksbanken
Tillgdngar Skulder
Valutareserv -0,6 Allménhetens sedelinnehav y
Statspapper 2,0-x Bankernas reserver? —0,8—=x-y
Ovriga transaktioner —29
-0,8-x -0,8—=x

@ Sedelinnehav + nettobehéllning i riksbanken
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1 Detta dr nagot oegent-
ligt uttryckt, eftersom
posten diverse innehéller
béde debet- och kredit-
poster.

Posterna pa skuldsidan anger fordndringar i den monetdra basen sdsom
den definierades pa sid. 112. Monetéra basens fordndring kan darfor sagas
bestimmas av summan av posterna pa tillgdngssidan. Har har vi valutare-
servens forindring direkt angiven. Diremot kan vi inte fa ut en siffra for
riksbankens forvirv av statspapper. Vi kdnner statens utgiftséverskott samt
hur stora belopp av detta som finansierades utomlands och hos allménheten
utanfor bankerna. Aterstoden (16,1-5,1-9,0 = 2,0) méaste dé ha finansierats
genom lan antingen hos riksbanken eller hos bankerna. Om vi betecknar den
senare posten med x blir riksbankens forvarv av statspapper 2,0-x. Dessutom
har balansrikningen paverkats av 6vriga transaktioner, bl. a. riksbankens
dverskott, vilka hir samtliga lagts in pa tillgdngssidan. Summerar vi
tillgdngsposterna far vi nu férandringen i den monetara basen till -0,8-x. Pa
skuldsidan har vi delat upp denna i férindringen i allmanhetens sedelinnehav
y och férdndringen i bankernas reserver —0,8-x-y.

Vi kan nu gé &ver till att titta pa bankernas balansrdkning.

Bankerna
Reserver -0,8-x-y Inlaning 6,9-y
Statspapper X
Bostadsobligationer 3,0
Utlaning 7,4
Diverse 2,7
6,9-y 6,9-y

Forandringen i deras reservinnehav kan vi fora in fran riksbankens
balansrikning, och statspappersférvarven har vi tidigare betecknat med x.
Ovriga poster pa tillgdngssidan — bostadsobligationer, utlaning och diverse —
har vi siffror pd fran riksbankens tabell. Genom att summera alla
forandringar pa tillgingssidan' far vi motsvarande férandring pa skuldsidan
till 6,9-y. Detta &r inlaningsokningen i banksystemet.

Eftersom penningméangden dr summan av bankinlaningen och allménhe-
tens sedelinnehav #r dess 6kning 6,9-y+y = 6,9. Fran de poster som
riksbankens tabell innehéller dr det tyvdarr omojligt att utldsa hur denna
penningmangdsokning fordelar sig pa dndring av den monetdra basen och
indring av kreditmultiplikatorn.
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6 Forutsittningar fér en marknads-
konform politik idag

Foregaende kapitel har behandlat tva upplaggningar av kreditpolitiken, en
reglerande och en marknadskonform. Syftet har framfor allt varit att belysa
effekterna av tvé principiellt olika sétt att varaktigt bedriva kreditpolitik. Vi
har ddremot inte gatt nirmare in pa de for- och nackdelar olika upplégg-
ningar av politiken kan ha i det specifika lige som rader i den svenska
ekonominidag. I debatten har ibland gjorts gillande att iven om det i princip
skulle vara Onskvirt att arbeta med marknadskonforma medel, skulle en
snabb minskning av de reglerande inslagen i politiken vara sirskilt svar att
genomfora i dag. Man har darvid sérskilt tagit fasta pa tva férhallanden. For
det forsta har det hivdats att de stora budgetunderskotten skulle gora en fri
rantesattning oldmplig genom att 6ka rintekostnaderna for statsskulden
samt verka himmande pé naringslivets investeringar. For det andra skulle
det nuvarande skattesystemet gynna hushallens kreditefterfragan. Hushallen
skulle ’tala” hogre rénta och darmed, vid en fri rantebildning, tranga undan
néringslivet frén kreditmarknaden. Detta kapitel syftar till att belysa dessa
bada fragekomplex. I detta perspektiv behandlas avslutningsvis risken for att
man de ndrmaste aren kommer att hamna i en situation, dir det kan visa sig
lampligt att temporirt ta till de reglerande medlen.

6.1 Budgetunderskottens finansiering

Ettunderskottistatens (eller hela den offentliga sektorns) budget innebér att
staten stdller stérre anspréak pa resurser 4n vad den far in genom skatter och
avgifter.' I en ekonomi med stora méngder outnyttjade resurser, dvs. hog
arbetsloshet och lagt kapacitetsutnyttjande, behdver detta inte skapa
problem. Tvdrtom kan en 6kning av den offentliga efterfrigan bidra till att
snabbare Oka resursutnyttjandet i ekonomin. Den process genom vilken
detta sker 4r den keynesianska politikens paradnummer, den s. k. multipli-
katorprocessen. Underskott i den statliga budgeten blir hir ett naturligt och
regelbundet dterkommande inslag i en kontracyklisk politik; underskott
under ldgkonjunkturperioder féljs av dverskott i tider av hogkonjunktur.
Det ér fullt klart att dagens underskott i den svenska statsbudgeten inte i
sin helhet kan férklaras med resonemang av detta slag. Det ir visserligen sant
att en plotslig h(‘)gk.onjunktur skulle minska underskotten genom 6kade b3phik uppiittas nettd;
skatteintdkter och minskade krav pa stddverksamhet. Men det kan knappast vt Crkiutive AL At
réra sig om annat &n en mindre del av det totala underskottet. I stort sett alla ringar.

1 Skatter och avgifter
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bedoémare édr déarfér ense om att budgetunderskotten ar tecken pa grundlag-
gande strukturella obalanser i ekonomin. Vissa debattérer har ocksa
ifragasatt om inte det totala skattetryck som skulle behdvas for att finansiera
offentliga utgifter motsvarande 60-65 procent av BNP ar for hogt for att i
langden kunna tilas av en fungerande marknadsekonomi. Aven om
enigheten om behovet av uppbromsning av den offentliga sektorns verksam-
hetiforhallande till BNPi princip ar stor, dr det uppenbart att bromsstrackan
av olika skél dr ganska lang. En nidrmare granskning av langtidsbudgetens
och langtidsutredningens bedomningar av budgetutfallet till mitten och slutet
av 1980-talet visar pa kvarstaende stora underskott dven under antaganden
om offentliga sparprogram och ett hogt kapacitetsutnyttjande i ekono-
min.

Underskotten i den svenska statsbudgeten ér séledes till stor del tecken pa
en situation déar det offentliga, dven i ett ldge som karaktériseras av full
sysselsidttning och fullt kapacitetsutnyttjande, vill géra ansprdk pa mer
resurser 4n vad som tasiniform av skatter. Den delen av budgetunderskottet
kan inte tdnkas finansieras genom mobilisering av lediga resurser, utan de
ytterligare resurser som behovs for den offentliga verksamheten maste tas
fran négot annat hall. Detta kan ske antingen genom undantrdngning av
andra sektorers efterfragan eller genom lan fran utlandet.

Foljande enkla nationalrdkenskapssamband, vilket géiller som ren bokfo-
ringsidentitet, kan tas som utgéngspunkt for en diskussion av problemet:

Offentliga utgifter — offentliga inkomster = privat
sparande — privata investeringar + import — export

Vinsterledet ar budgetunderskottet, eller mer precist uttryckt den
offentliga sektorns (negativa) finansiella sparande. Nar budgetunderskottet
ar positivt forbrukas mer resurser inom den offentliga sektorn dn vad som
motsvaras av den kopkraft som dras undan fran allménheten genom skatter
och avgifter. En sadan situation kan upprétthallas pa i princip tva sitt. For
det forsta kan den offentliga sektorn ldna (netto) fran den privata delen av
ekonomin. Det innebir att det privata sparandet dr storre dn de privata
investeringarna, dvs. att summan av de fOrsta tva termerna i hogerledet dr
positiv. For det andra kan resurser tillféras fran utlandet, vilket da maste
motsvaras av en utlandsk upplaning. Detta uttrycks av att bytesbalansens
saldo ar negativt, dvs. att importen 6verstiger exporten.

Vid full sysselséttning ar saledes, for ett givet bytesbalansunderskott, den
totala undantrangningen av inhemsk efterfragan till f61jd av ett budgetun-
derskott bestimd. Detta giller oberoende av hur den i praktiken kommer till
stdnd, om det sker genom regleringar eller via prissystemet. Vilka inhemska
sektorer som i forsta hand paverkas kan dock sjalvfallet tinkas bero pa
genom vilka mekanismer undantridngningen sker. Detta diskuteras ndrmare i
avsnitt 6.1.2. Dessforinnan ska vi diskutera den fundamentala fragan
huruvida den svenska ekonomin under de nirmaste aren kan forutses
befinna sig i en situation dir den offentliga sektorn via budgetunderskottet
kommer att tringa undan resurser i storre utstrickning. Denna fraga
behandlas, mot bakgrund av 1982 ars langtidsutrednings kalkyler, i avsnitt
61010
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6.1.1 Undantridngningsproblemen fram till 1985

Det ovan presenterade nationalrikenskapssambandet séiger att de inhemska
sektorernas realiserade finansiella sparande maste summera till bytesbalan-
sens saldo. Ddremot finns det inget som sdger att de olika sektorernas planer
skulle vara konsistenta i denna bemirkelse. I en ekonomi med full
sysselsittning' kan man allmint se pris- och rédntevariationer som mekanis-
mer som bidrar till en sddan konsistens. I avsnitt 3.1 pekade vi pa
samordningen av sparande- och investeringsbeslut som en av de grundlig-
gande funktioner som fungerande kreditmarknader fullgér. Om planerade
investeringar vid rddande priser och réntor ir storre dn planerat sparande
brukar man tala om ett inflationsgap som kan vintas leda till ett tryck uppat
pa rintor och andra priser.’

Den mycket snabba forandringen av de olika sektorernas finansiella
sparande som skett illustreras av diagram 6.1, som visar hur den konsolide-
rade offentliga sektorn pa nagra ar har gatt fran ett betydande finansiellt
sparande till ett negativt saldo pé ca 5 procent av BNP 1981. Detta underskott
maste tickas genom lan frén den inhemska privata sektorn eller utlandet.
1981 hade den privata sektorn ett sparandedverskott pa ca 2 procent av BNP,
medan bytesbalansunderskottet och dirmed utlandsupplaningen var nirma-
re 3 procent av BNP. I diagrammet dr ocksa inlagt tva av de alternativa

Procent
av BNP

5- 7S
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T
1970 72 74 76 78 80 82 85

== == e Offentlig sektor e— TOtalt esecesee Privat sektor

Anm.: Bostadssektorn ingér i den privata och AP-fonden i den offentliga sektorn.
Killa: Nationalrikenskaperna samt SOU 1982:14.
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1 Resonemangen i detta
avsnitt fors med forut-
sdttande av full syssel-
sdttning. Detta innebar
inget stéllningstagande
till om detta ar en rea-
listisk prognos eller ej.
Ett hiansynstagande till
mojligheten att mobili-
sera lediga resurser skul-
le emellertid gora
undantrangningsproble-
men mindre. En viss del
av budgetunderskottet
skulle da automatiskt
elimineras nar produk-
tionen okade.

2 Huruvida det i forsta
hand ar rédntor eller and-
ra priser som paverkas
kan man inte uttala sig
om a priori. Detta beror
bl. a. pa hur budgetun-
derskottet finansieras.
En viss diskussion om
detta fors i avsnitt 6.1.2.

Diagram 6.1 Finansiellt
sparande i privat och
offentlig sektor
1970-1981 samt prognos
for 1985

Procent av BNP
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1 Det skulle forhalla sig
annorlunda om den
svenska nettoskuldsatt-
ningen mot utlandet
vore stor i forhéallande
till totala skulder och
fordringar. Som framgar
av tabell 3.1 &r detta
innu inte fallet, dven
om nettoskulden okar
med underskotten i by-
tesbalansen.
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kalkyler som presenteras i avstimningen av 1980 ars langtidsutredning. Bada
alternativen forutsitter full sysselsittning ar 1985. Aven enligt utredningens
mest optimistiska alternativ (I) kommer den konsoliderade offentliga
sektorn da att fortfarande ha ett betydande sparandeunderskott. Enligt
alternativ III, som karaktiriseras av att full sysselsdttning uppnas genom
fortsatt tillvixt av den offentliga sektorn, kommer den offentliga sektorns
uppléningsbehov att vara sa hogt som 7 procent av BNP. Vi har valt att knyta
den fortsatta diskussionen till detta alternativ, eftersom det dr hdr som
finansieringsproblemet blir mest uttalat.

Langtidsutredningens prognoser ér definitionsmassigt konsistenta; de
inhemska sektorernas finansiella sparande summerar till bytesbalansunder-
skottet. Utredningen arbetar med antaganden om pris-, 16ne-, rénte- och
vinstutvecklingen som ska gora de olika delposterna sannolika som
prognoser 6ver de olika aktorernas planerade sparande och investeringar.
Enligt LU III 4r den allménna inflationstakten 11 procent och réntan pé
statsobligationer 13 procent. Detta innebdr att man gjort beddmningen att
utrymme for den offentliga sektorn kan skapas vid en réntenivd och en
inflationstakt som ligger néra de senaste arens.

Av naturliga skidl &r en bedomning av den nodvindiga pris- och
ranteutvecklingen svar att gora. Utvecklingen utomlands kan bli en annan an
den av LU skisserade, och sirskilda faktorer kan paverka den svenska
rintebildningen. Det kan dérfor finnas skil att ndgot granska de olika
delposternai LU:s kalkyl (tabell 6.1). Med den fréga vi behandlar - risken for
undantringning via rdntehdjningar — dr det naturligt att sirskilja de poster
som kan vintas vara relativt okénsliga fér rantedndringar fran dem som kan
vara mer kénsliga.

Vid en sadan bedomning bér man observera att en rintehojning har tva
effekter. For det forsta pdverkar den inkomsterna, uppéat for sektorer med
positivt rintenetto och nedat fér sadana med negativt rantenetto. Vid givet
agerande i 6vrigt medfor inkomstandringen ett dndrat finansiellt sparande.
Sadana effekter bor emellertid i stort sett jaimna ut varandra om man
summerar over alla inhemska sektorer.! Fér det andra kan de olika
sektorernas beteende, dvs. benidgenheten att spara och investera, paverkas
av en ranteindring. Det dr denna senare effekt som vi koncentrerar oss pa.
D4a kan for det forsta konstateras att den offentliga sektorn torde vara
forhallandevis okanslig for ranteandringar, &ven om man inte kan utesluta att
en siankt rinta, och dirmed bl. a. ligre statligt budgetunderskott, skulle
kunna 6ka utgiftsbendgenheten i saval stat som kommun. Forsdkringsspa-
randet bestams i forsta hand av tidigare fattade kollektiva forsikringsavtal
och av den demografiska utvecklingen, vilka inte har nagot med réntan att
gora. Vidare ar det naturligt att uppfatta bytesbalansens saldo, och dédrmed
utlandsupplaningens storlek, som bestamt i forsta hand av de priser som
paverkar den svenska konkurrenskraften mot utlandet samt av aktivitetsni-
van i Sverige relativt till omvérlden.

De sektorer som aterstar dr da hushéllen och de icke-finansiella féretagen.
I forsta hand ir det hushéllens sparande och ndringslivets investeringar som
kan vara kénsliga for rdntevariationer. Om budgetunderskottet skulle ge
upphov till ett réntetryck dr det troligen i forsta hand har som undantring-
ningen kommer att ske. De empiriska studier som genomforts i Sverige ger
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Tabell 6.1 Bruttosparande, investeringar samt finansiellt sparande 1970-1985.
Procent av BNP, 16pande priser.

1970 1975 1979 1980 1981 1985

74 -78
I 111

Stat, kommun och bostader

Bruttosparande 7,6 4,0 0,6 -0,4 -1,3 042 =32

Bruttoinvesteringar 1153 9,1 9.8 9,3 8,8 7,4 8,9

Finansiellt sparande -3,6 -5,1 -9,2 -9,8 -10,1 -7,1 -12,1
Forsakrings- och finanssektorn®

Bruttosparande 6,5 73 7,8 753 7,9 755 7,7

Bruttoinvesteringar 0,3 0,4 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1

Finansiellt sparande 6,2 7,0 7,4 7,0 7,8 7,4 7,6
Hushallen

Bruttosparande Sl 3,0 2,7 4,1 237 2,8 3,0

Bruttoinvesteringar 1,6 1,9 17 1,8 1,6 1,8 1,6

Finansiellt sparande 1,4 1.2 1,0 2.3 2,0 1,0 1,3
Icke-finansiella foretag

Bruttosparande 6,7 5,3 6,9 6,9 6,0 7 Tk

Bruttoinvesteringar 10,1 9.8 8,3 10,0 8,2 10,9 9.3

Finansiellt sparande -3,3 -4.5 -1,4 -2,1 -3,2 -3,2 -2,2
Hela ekonomin

Bruttosparande 23,9 19,6 17,9 17,8 16,2 18,2 14,6

Bruttoinvesteringar 233 2101 20,1 21,4 18,7 20,1 20,0

Finansiellt sparande (=bytesbalanséverskott) 0,6 -1,5 2,2 -3,6 -2,5 -2,0 -5,4

@ Inklusive AP-fonden.
Kailla: SOU 1982:14, tabell 6.1.

visserligen knappast nigon entydig bild av stark rintekinslighet for
négondera av dessa poster.' Sjilva grunden for att man i debatten har oroat
sig for effekterna av starka riantehojningar dr emellertid tron att de verkar
hdmmande pa néringslivets investeringar. Vi kommer dérfor att utgé ifran att
ett rinteberoende finns atminstone for dessa.

Fragan ér alltsd om de prognoser for hushallens sparande och foretagens
investeringar som langtidsutredningen har gjort ter sig rimliga mot bakgrund
av gjorda rdnteantaganden, eller om vi tror att de skulle komma att realiseras
forst vid avsevart hogre rantenivaer (dvs. om hushéllens konsumtion och
foretagens investeringar skulle ha underskattats). Av tabellen framgér att
alternativ III ger utrymme fOr investeringar i icke-finansiella féretag p4 9,3 ! Se Palmer E. E., De-
procent av BNP. Denna siffra ligger i paritet med vad som uppnétts de terminants of Personal
senaste aren, men nagot i underkant pd de investeringskvoter som var E,??,f;?:ff;?’}ggoné:gﬁf
normala under 1970-talet. En sa 1ag niva ter sig dock forenlig med att detta ¢, 4 hushéllssp:;randel
alternativ bygger pa en ganska lag I6nsamhet i niringslivet, ungefir samma  och Bergstrom, V., Stu-
niva som 1979-80. Vad galler hushdllens finansiella sparande forutsétts en  dies in Swedish Post-
ligre niva dn de senaste &ren, vilket innebir att hushéllssparandet skulle ~War Industrial Invest-
2 T % ; : ments, doktorsavhand-
aterga till vad som var normalt under storre delen av 1970-talet, ett finansiellt ling, Uppsala usiiversitet
sparande pa drygt en procent av BNP. Mot bakgrund av att den forestiende 1980, om industriinves-
skattereformen bor ha effekten att minska hushallens efterfrdgan pa 1an 4r  teringarna.
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det svart att uppfatta antagandet om hushéllens sparande som tilltaget i
Overkant.

Sammantaget innebar detta att langtidsutredningens alternativ III inte ter
sig uppenbart inkonsistent med dess antaganden om en inflationstakt och
ranteniva som ligger nira dagens siffror. Den nddvandiga undantriangningen
av andra sektorer som budgetunderskotten for med sig skulle enligt
utredningens kalkyler kunna astadkommas utan nagon dramatisk réinte-
utveckling. Vi har kommit till den slutsatsen genom att jaimfora langtidsut-
redningens prognoser med vad som ter sig normalt mot bakgrund av
1970-talets erfarenheter. Detta tillvigagangssitt kan naturligtvis ifragaséttas
eftersom kreditefterfragan har varit ransonerad pa olika satt under langa
perioder. Framfor allt kan man vinta sig att siffrorna for hushallens
finansiella sparande for delar av 1970-talet har varit hogre dn vad som skulle
ha varit fallet med samma ranteniva men i avsaknad av regleringar.

Det bor framhallas att kalkylen ’rdddas’ av den stora utlandsuppléningen
som &r en oundviklig f6ljd av underskottet i bytesbalansen. Undantrang-
ningsproblemet skulle kunna bli vésentligt allvarligare om detta, t. ex. till
foljd av en internationell hogkonjunktur, snabbt skulle nedbringas. T ett
sadant fall skulle ekonomin hamna i ett ldge med 6verefterfragan pa resurser
och till f61jd harav en press uppat pa rdantor och andra priser. Delvis skulle
dock det minskade bytesbalansunderskottets effekt pa var kalkyl i ett sadant
fall motvégas av ett minskat budgetunderskott till f61jd av inkomstokningen i
ekonomin.

Vi har ovan sokt att ge en oversiktlig bild av undantridngningsproblemets
storleksordning. Slutsatsen ar, utgdende fran LU:s kalkyler, att problemet
skulle vara forhéllandevis litet. Den bild av relativ harmoni som framstall-
ningen kan ha formedlat dr emeliertid bracklig av tva skal. For det forsta kan
avvikelser fran prognoserna i positiv riktning for investeringar och bytesba-
lans eller i negativ riktning for budgetsaldot leda till andra slutsatser. Fragan
ar da genom vilka mekanismer undantriangningen i sa fall skulle verka och
hur upplédggningen av statsskuldspolitiken skulle kunna paverka de sitt
varigenom olika inhemska sektorer drabbas. For det andra kan det, dven om
sektorernas finansiella sparplaner totalt ter sig konsistenta med varandra,
uppsta problem som skapas av finansieringen. Anledningen till detta &r att
placerarna i marknaden kan ha 6nskemal om t. ex. placeringarnas likviditet
som avviker fran lantagarnas. For att jamka ihop de bada parterna kan
betydande réntedndringar bli nddvandiga. Vi ska i ndsta avsnitt ta upp nagra
principiella aspekter pa detta problem.

6.1.2 Undantrangningsmekanismer

Undantrangningen av de resurser som maste foras over fran den privata
sektorn till den offentliga kan ske pa i princip tva satt, vilka hanger nira
samman med de tva grundldggande formerna for finansiering av statliga
budgetunderskott. Om underskottet tacks genom uppldning i centralbanken,
eller med andra mera malande ord finansieras med sedelpressarna, kommer
det direkt att ge upphov till en motsvarande 6kning av den monetara basen
och dirmed av penningméngden. Forutsatt att allménheten inte vill 6ka sin
kassahallning i takt med okningen i penningmingden, vilket dr tdmligen
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osannolikt, kommer den 6kade mingden betalningsmedel att fa effekter pa
andra marknader. En reaktion dr att allmdnheten vill képa mer varor och
tjanster. Denna 6kade privata efterfrigan kan emellertid inte motas av ett
motsvarande utbud, om alla resurser i ekonomin é&r fullt utnyttjade och de
resurser som svarar mot 6kningen i penningméangden nu disponeras av den
offentliga sektorn. Delvis kommer efterfrdgan att rikta sig mot utlandet och
leda till ett underskott i bytesbalansen. Hirutover kan resultatet endast bli
allmdnna prishojningar, inflation. Denna kan sigas fungera som en skatt,
som drar in kopkraft bl. a. fran de betalningsmedel som skapats for att
finansiera underskottet. Undantringningen astadkommes alltsa genom att
inflationen urholkar penningvirdet. En annan tinkbar reaktion pa 6kningen
av mdngden pengar, dvs. hoglikvida tillgdngar, i forhallande till andra
tillgngar, ar att allmédnheten forsoker kopa mindre likvida, mera hogav-
kastande tillgangar for att fa en 6nskad balans mellan olika placeringar.
Detta kommer att leda till en allmén nedpressning av rintorna, vilket i sin tur
kan tinkas stimulera investeringsefterfrigan. Réntesinkningarna kan &
andra sidan leda till valutautflode som kan motverka en del av penning-
méngdsokningen.
Som vi sett kommer en undantringning via inflation inte att speciellt
drabba de privata inversteringarna. Inflationen i sig uppfattas emellertid
sjélvklart som négot ont och en héjning av inflationstakten éver en viss nivé
kan av olika skal vara oacceptabel. Fér en liten 6ppen ekonomi med fasta
vixelkurser dr den pa lite sikt given av inflationen i omvirlden. Det kan
dérfor vara rimligt att, som man ocksa i princip gjort i langtidsutredningen,
utgd frén en viss acceptabel inflationstakt och ifrdn denna rikna sig fram till
hur stor del av budgetunderskottet som kan finansieras genom upplaning i
riksbanken.
I en ekonomi med fasta vixelkurser kommer en finansiering av budget-
underskotten genom upplaning i utlandet i sig att verka pa exakt samma sitt
som finansiering i centralbanken. Den statliga upplaningen ékar i motsva-
rande grad valutareserven och pdverkar dirmed centralbankens totala
tillgdngar och den monetédra basen pa samma sitt som en forsdljning av
statspapper till centralbanken.
Den andra principiella metoden for undantringning ér finansiering genom
upplaning pd den inhemska marknaden fran banker, forsikringsbolag,
foretag och hushall.! Det ar givet att staten pa en oreglerad kredit- och
kapitalmarknad maste erbjuda sadana villkor att de nyemitterade statspapp-
ren framstér som lika attraktiva som andra néraliggande tillgangar. Detta
sker i forsta hand genom att erbjuda tillréckligt hog rinta, varigenom det
allménna rdntelaget kan komma att pressas uppat. Detta kan fa endera, eller
en kombination, av tva konsekvenser. Om de inhemska kreditmarknaderna
ar vél integrerade med omvérlden kommer utlédndsk valuta snabbt att floda
in. Effekten blir pa detta sitt precis densamma som vid en direkt StatlIE G e g
upplaning i utlandet, och vi ér tillbaka till fallet med undantrdngning via ras i avsnitt 4.1.3 ir
penningmiéngdsokning och inflation. Den andra mojligheten ar att, pa grund ~ finansiering i banksyste-
av valutareglering eller av andra skil, de inhemska rintorna verkligen (I;}Zt’lfrt:gr;?ttzz?z;neni
k(l)mme.r att stiga. Detta kan i s fall vantas leda till minskade investeringar. storgt o likvﬁrdigt’med
Vi ska inte hér diskutera vilken av dessa tva konsekvenser som kan vintas finansiering hos allmén-
vara den dominerande i Sverige. Vi har behandlat valutaregleringens heten.
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effektivitet och hur vél integrerade de svenska kapitalmarknaderna dr med
omvirlden pa annat stélle (se avsnitt 3.4). Fragestillningen i detta avsnitt &r
istillet om de budgetunderskott som staten kommer att ha under de nirmaste
aren 6verhuvudtaget — vid en finansiering pa den inhemska marknaden—kan
vantas leda till ett tryck uppat pa rianteliget; om detta sedan verkligen
realiseras eller bara for med sig ett valutainflode ldmnar vi darhén.
Resonemangen kommer emellertid, fér att undvika upprepade reservatio-
ner, att foras under forutsiattningen att vi verkligen har en viss autonomi
betrédffande rantebildningen. Om sa inte vore fallet skulle ju inte heller
farhagorna for effekterna pa investeringarna dga samma giltighet eftersom
undantridngningen dé, som vi sett, skulle ske genom inflation.

Slutsatsen att det allménna rdnteldget pressas upp vid en marknadsfinan-
siering av budgetunderskottet behdver emellertid nyanseras, alldeles bort-
sett fran reservationer for mojligheten att hélla en frdn omvérlden avvikande
ranteniva. Det torde visserligen i allmdnhet vara sant att rdntan pa
statspapper — atminstone pa sadana som utgdér merparten av finansieringen —
kommer att stiga. En hog ridnta pa nyemitterade statspapper behover dock
inte i sig vara ett problem — forutom att det 6kar statens rénteutgifter, vilket
kommer att ytterligare bidra till underskottens storlek i framtiden. Hur
paverkas da rinteldget och rintestrukturen i allmdnhet? Svaret &r att det
beror pa vilka typer av statspapper som dominerar finansieringen av ett givet
budgetunderskott. Om korta obligationer, skattkammarvéxlar och stats-
skuldvéxlar dominerar dr det rimligt att tédnka sig att de som koper dessa i
forsta hand jamfor med avkastningen pa néraliggande alternativ, t. ex.
bankcertifikat och liknande korta tillgangar. Genom att det totala utbudet av
sadana tillgangar Okar torde avkastningen komma att stiga. Att rdntan pa
korta tillgdngar stiger behdver dock inte innebéra att detsamma géller for alla
rantor. Man kan mycket vil tdnka sig fall dir avkastningen pa ldnga
obligationer skulle falla och samma sak kan komma att gélla for aktier. For
effekten pa industriinvesteringarna ar det troligen just den langa rdntan och
aktiekursernas utveckling som dr mest betydelsefulla. Det dr darfor fullt
mojligt att en budgetfinansiering med 6vervdgande korta statspapper skulle
verka stimulerande pa de privata investeringarna. Problemet i detta fall dr att
korta statspapper av allmédnheten kan uppfattas som mycket ndra substitut
for pengar och att en sadan finansieringsform darfor riskerar att bli
inflationsdrivande. Undantriangningen koncentreras da till den privata
konsumtionen.

Om déiremot budgetunderskottet finansieras i huvudsak med langa
statspapper Okar sannolikheten for att undantrangningen sker via de privata
investeringarna. Langa statsobligationer torde pa en fri marknad nédrmast
konkurrera med t. ex. industriobligationer och aktier. For att dra till sig
placerare maste staten erbjuda hogre avkastning vilket leder till kurssdnk-
ningar pa industriobligationer, aktier och 6vriga niraliggande placeringar.
Detta okar foretagens kostnader for obligationsfinansiering och fordyrar
nyemissioner av aktier, vilket torde leda till en ddmpning av investeringsak-
tiviteten.
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6.1.3 Den svenska statsskuldspolitiken

Den allménna slutsatsen av det principiella resonemanget i foregdende
avsnitt dr att centralbanken star infor tva val. For det forsta har den ett val
mellan att sjdlv forvdrva statspappren, vilket leder till inflation och/eller
kapitalutflode, och att lata dem siljas till allmédnheten, vilket leder till att
atminstone vissa rantor stiger. For det andra méste den fér den marknads-
finansierade delen avviga kort finansiering, som riskerar att bli inflations-
drivande, mot lang finansiering, som kan héja den langa rintan och tringa
undan industrins investeringar. Hur riksbanken och riksgéldskontoret gjort
denna avvigning i Sverige pa senare ar framgar av tabell 6.2.

Tabell 6.2 Den svenska statsskulden fordelad pa olika virdepapper 1970-1982.¢
Miljarder kronor.
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1970 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Skattkammarvixlar 9,8 13,8 10,6 el 16,4 26,5 34,0 33,2 38,1
Korta obligationer? 1,0 9,2 8.8 6,4 6,4 13,5 26,8 54,5 44,5
Langa obligationer? 17,4 853 41,7 47,7 69,2 79,0 86,1 1117 w1315
Premieobligationer 34, 8,2 10,2 11,9 14,0 17,6 212 21,5 22,3
Sparobligationer 16,9 172
C)vriga svenska lan & 6,8 82 Mt 0 Bt s 6,1 8,3
Summa svenska lan 36,2 73,3 80,2 88,8 120,015 -154;8' %« 187.,3 .244.0. 1262.3
(varav riksbanken) 07 15.5 16,6 14,1 19,3 329 3152 41,1 45,0
Utlandska lan 0,0 0,2 0,2 9,2 11,2 20,3 423 51,6 59,0
Summa statsskuld 36,2 7335 80,4 98,0 13152, "S175.1 592296 = 2956 * 3213

4 Noteringen for 1982 avser 31.7. For Gvriga ar avses 31.12.
b Korta obligationer #r sddana med en ursprunglig 16ptid understigande 7 ar.

Killa: SMK 1982:2.2, Riksgéldskontoret: Statistisk Arsbok samt stallningsrapporter, Sveriges riksbank: Arsbok

samt Tillgangar och skulder.

Den del av den totala statsskulden som placerats i riksbanken har hallits
négot sd nar konstant i forhallande till BNP (5,7 procent 1970 och 7,9 procent
1981). Déremot har de belopp som placerats pa marknaden vuxit snabbt i
takt med de stigande budgetunderskotten (fran 15,5 procent av BNP 1970 till
38,0 procent 1981). De enda riktigt korta statspappren, med en 16ptid pa upp
till ett ar, har varit skattkammarvixlar, vilka till storre delen placerats i
riksbanken. Dessa utgér i dag 12 procent av statsskulden. Vid en
internationell jimforelse framstar den andel som &r placerad i papper med sa
kort 16ptid som liten; i USA och Storbritannien I6per 47 resp. 31 procent av
statsskulden pa mindre #n ett ar.’

Av Ovriga statspapper har de till hushallen riktade spar- och premieobli-
gationerna, vilka bada far betraktas som forhallandevis illikvida placeringar,
upptagit en gradvis nagot fallande andel av den totala statsskulden sedan
70-talets mitt. Den storre delen av statsskulden har under hela perioden
bestétt av vanliga obligationer. Den uppdelning som gjorts mellan korta och
linga obligationer i tabell 6.2 4r emellertid inte helt andamalsenlig.
Anledningen tiil detta ar att den bygger pa obligationernas ursprungliga
16ptid. Statsobligationer med lang 16ptid dr emellertid numera forsedda med
sdrskilda rantejusteringsklausuler. Hérigenom kommer rintan pa obligatio-

1 Sifforna avser juli 1981
resp. december 1979.
Kallor: Federal Reserve
Bulletin, October 1981,
resp. Financial Accounts
of OECD Countries.
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nen efter en viss tid (normalt fem ar) att anpassas till da géllande niva pa den
s. k. statslanerdntan. Det ar darfoér tiden som aterstar fram till nésta
rantejusteringstidpunkt som dr den relevanta for bedémningen av en viss
obligations likviditet. Tabell 6.3 anger nyemitterade obligationer fordelade
pa rantebindningstider.

Tabell 6.3 Nyemitterade inhemska statliga obligationslan, miljarder kronor,
1977-1982 fordelade efter riantebindningstid.

Emissionsar Réntebindningstid Genomsnittlig
rantebindningstid (ar)
10 ar Sar Mindre dn
S ar
1977 5,4 1,7 - 8,8
1978 7,9 11,4 1,0 6,9
1979 0,2 14,8 83 43
1980 = 6,3 13,8 3,0
1981 - 31,2 25,6 4,1
19824 - 24,4 4,9 4,6

aE. o, m' 317k
Killa: Riksgéldskontoret: Statistisk arsbok samt Den svenska statsskulden.

I tabellen illustreras hur ridntebindningstiderna har kommit att forkortas
alltmer. Pa de senaste aren har inga lan emitterats som varit bundna i mer dn
fem ar. Detta giller dven bostadsobligationer, medan enstaka industrilan
haft nagot ldngre rantebindningstid. I inget fall har denna dock 6verstigit tio
ar. Detta innebér att det i dag inte existerar nagon marknad for i egentlig
bemairkelse langa obligationer. Det bor ocksa noteras att den genomsnittliga
aterstdende rintebindningstiden for utelopande lan dr ungefar hélften av
bindningstiden vid emissionstillfallet.

En orsak till att den langa marknaden forsvunnit dr de sedan slutet av
60-talet i stort sett konstant stigande rdntenivaerna. Dessa har medfort att
den som placerat langt till en fast rdnta under en rad av ar har gjort forluster
jamfort med den som placerat kort. Efter hand torde detta forhéllande ha
péverkat placerarnas forvintningar. I det ldget har lantagarna inte velat
acceptera de rdntor som langivarna skulle krdva for att kopa langa
obligationer med fast rdnta. Man har i stillet reagerat genom att sluta
emittera sadana obligationer.

Vi kan alltsd konstatera att den svenska statsskulden kommit att
finansieras i en gradvis mera likvid form, framfor allt genom att obligationer
med rintebindningstider pa ofta tio ar kommit att ersattas med sddana som &r
bundna pé fem &r eller kortare tid. Harigenom har ocksa andelen hoglikvida
papper — dvs. sadana med en aterstaende 16ptid under ett &r — 6kat, dven om
emissionerna av papper med sé kort ursprunglig 16ptid inte 6kat. Har maste
man ocksé ta hinsyn till att en mycket stor andel av statsskulden (ca 30
procent av den del som ar placerad i Sverige) dr placerad i bankerna. Genom
att dessa har finansierat sina statspappersinnehav med att ge ut likvida
bankcertifikat o. dyl. kan man saga att effekten har blivit snarlik en direkt
finansiering med korta papper hos allménheten. I det perspektivet framstar
inte den forsiljning av statsskuldvéxlar som paborjats under sommaren 1982
som nagon stérre kursindring vad géller den svenska statsskuldspolitiken. Pa
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tva manader har placerats véxlar pa 6 och 12 manaders 16ptid till ett virde av
14,8 miljarder kronor.

For att klarldgga sannolikheten for de olika typerna av undantringning
med de budgetunderskott vi ser framfor oss i dag skulle man behéva gora
prognoser for utbud och efterfragan péa en rad finansiella delmarknader.
Sadana prognoser ér av flera skél utomordentligt komplicerade att gora. For
det forsta maste man tdnka sig att allmidnheten l6pande anpassar sig till
andrade avkastningsforhéllanden. Det innebér att de priser och rintor som
bildas, atminstone om andrahandsmarknaderna fungerar vil, i princip
anpassas sa att det totala utestaende bestandet av olika virdepapper matchar
efterfrigan. Tillskottet genom nyemissioner fér en viss kategori av vérde-
papper under ett ar ar i allmidnhet begrinsat i forhallande till det totala
bestandet; 1982 ars beraknade budgetunderskott motsvarar dock s mycket
som 27 procent av statsskulden vid borjan av aret.! Det ér dirfor inte litt att
sdga nagot om rintebildningen enbart pa basis av information om emissioner
och nysparande inom olika delar av ekonomin. For det andra ér det svart att
identifiera efterfragan for en viss kategori viardepapper. Olika placeringar dr
ndmligen ndra substitut for varandra och flertalet hushall, féretag och
institutioner efterstrdvar av riskhansyn att fordela sin formdgenhet mellan
olika tillgangar. For det tredje influeras efterfrigan pa ett centralt sétt av
forvantningar om framtiden. Speciellt kommer férvdntningarna om den
allménna ranteutvecklingen att paverka forhallandet mellan korta och ldnga
rdntor. Om rédntorna véntas stiga kommer sddana réintor som ligger fast for
lang tid att ligga hogt i forhallande till rédntor som anpassas med kortare
intervall.

Rimligt tillforlitliga prognoser 6ver ranteutvecklingen pa olika finansiella
delmarknader kan déirfér inte goras utan empiriska studier av hur olika
gruppers placeringsmonster péaverkas av avkastningsvariationer. Sédana
studier saknas for Sverige. Lat oss emellertid konstruera ett rikneexempel for
att fa en grov uppfattning om problemets storleksordning. Det ér da naturligt
att utgd fran en malsittning for penningmingdens utveckling som &r
konsistent med malet for inflationen. Hérigenom bestims i princip hur
mycket som kan lanas upp i riksbanken. Vidare kan en del av den offentliga
sektorns lanebehov fyllas genom utlandsupplaning. Har har riksbanken som
bekant drivit en politik dar den privata sektorn fatt std fér en betydande del
av upplaningen. For den kalkyl vi hir édr intresserade av ar det dock av
underordnad betydelse vilken sektor som lanar utomlands.? Med en storre
privat upplaning blir utrymmet for staten pa den inhemska marknaden i
motsvarande man storre. En kalkyl av undantrangningseffekter skulle darfér
kunna baseras pa antagandet att staten lanar utomlands motsvarande
bytesbalansunderskottet. Vi har dérvid forutsatt att man Onskar halla
valutareserven oférandrad.

Om vi ater tittar pa LU-kalkylerna i tabeil 6.1 ser vi att den offentliga
sektorns negativa finansiella sparande (= dess utbud av virdepapper) har
Okat véasentligt snabbare dn bytesbalansunderskottet. Skillnaden mellan
dessa tva poster har vuxit fran omkring 4 procent av BNP under storre delen
av 70-talet till omkring 7 procent pa senare ar. Denna differens véintas besté
1985 enligt LU III. Om inflationsmalséttningen varit oférindrad 6ver den
studerade perioden, innebar det att utrymmet for uppléning i riksbanken

1 Konjunkturlidget
2:1982.

2 Skilen for att dela pa
utlandslanen har snarare
att gora med att den
totala riantebordan pa
sikt kan paverkas. Dess-
utom kan ocksé rent
administrativa och mark-
nadstekniska skl ha
gjort att det varit svart
att lata Konungariket
Sverige st for alla lan.
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varit i stort sett konstant i forhallande till BNP. Hansyn till denna lanekiélla
forrycker dérfor inte bilden av att den offentliga sektorns lanebehov pa den
inhemska marknaden utanfér riksbanken har Okat. Fragan dr da hur
okningen pa omkring 3 procent ska placeras.

Vi har tidigare konstaterat att en finansiering med statspapper som ar
mycket nira substitut for pengar, t. ex. statsskuldvéaxlar, kan vara riskabel ur
inflationssynpunkt. A andra sidan riskerar en finansiering med obligationer
med ldngre ridntebindningstid att driva upp den langa rintan. Hur det blir
med detta beror emellertid ocksa pa hur efterfridgan pa virdepapper har
utvecklats. Den kommer, se ater tabell 6.1, fran tre kategorier: forsakrings-
och finanssektorn, hushallen och foretagen. Av dessa kan de tva sistndimnda
normalt forvintas ha relativt starka preferenser for likvida placeringar.
Forsikringsbolagen placerar diremot normalt merparten av sina tillgdngar i
mer illikvid form; se beskrivningen av de olika gruppernas placeringar i
avsnitt 3.3. Mojligheten att det okade statliga lanebehovet ska kunna
placeras “’langt’” utan storre rantedrivande effekter skulle dérfor forbattras
om det vore sa att forsiakringssektorns finansiella sparande hade 6kat i takt
med de statliga 1anebehoven. Sa ar emellertid inte fallet fullt ut. Visserligen
har forsikringssektorns finansiella sparande vuxit fran 6-7 procent av BNP
under stérre delen av 70-talet till 6ver 7,5 procent 1981 och dven 1985 enligt
LU III. Denna 6kning pa nagon procent ar dock inte tillracklig for att mota
ett 6kat statligt lanebehov pa ca 3 procent. En betydande del av 6kningen av
det finansiella sparandet har i sjdlva verket fallit pa hushéllen och de
icke-finansiella foretagen.

Ovanstaende resonemang kan sagas ge en indikation om att svarigheterna
att tillfredsstélla den offentliga sektorns lanebehov genom langa placeringar
kan ha okat pa senare ar och att de problemen tycks kvarsta fram till 1985
enligt LU III. Den forda politiken, framfér allt de pa senare ar snabbt hojda
likviditetskraven for bankerna, kan i det perspektivet ses som ett sétt att,
utan direkta rantedrivande effekter, léda 6ver kreditinstitut som traditionellt
skulle placera pa den korta marknaden till att gora langa placeringar.
Effekten hdrav har dock som papekats till stor del blivit att bankerna
finansierat sina obligationsinnehav med bankcertifikat och storinléning.
Detta talar for att slutresultatet blivit ungefar detsamma som om statspapper
med samma 16ptid som certifikaten salts direkt till allménheten.

Den senaste tidens 6kade intresse fran riksbankens sida for forséljning av
statspapper till hushall och icke-finansiella foretag far ses mot denna
bakgrund. Om man kan komma att lyckas forma dessa grupper att i storre
utstriackning gora en omférdelning bland sina tillgangar till formén fér langa
statspapper, skulle det &dndra pa den bild av relationen mellan utbud och
efterfragan som tecknats ovan.

En uppfattning om de storleksordningar det hér kan vara fraga om kan fés
genom att jamfora hushéllens och de icke-finansiella foretagens finansiella
tillgangar med statens placeringsbehov. Av hushéllens finansiella férmégen-
het pa 371 miljarder kronor i december 1980 var 210 miljarder bankinléning,
sedlar och mynt, 38 miljarder borsnoterade aktier och 35 miljarder spar- och
premieobligationer. For de icke-finansiella foretagen var motsvarande
siffror 328, 59, 4 resp. 0.

Vid en jamforelse med dessa siffror kan det statliga lanebehovet tyckas
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relativt begransat. Man maste emellertid fraga sig hur stor andel av
allménhetens finansiella tillgdngar som ar léttrorliga. I forsta hand torde det
gélla placeringar i bankcertifikat och specialinlaning. Att dessa ér ldttrorliga
visades av att riksgédldskontoret kunde placera statsskuldvixlar for 15
miljarder kronor under sommaren 1982. Dessa emissioner torde huvudsak-
ligen ha attraherat medel fran storinlaningsmarknaden. Dérigenom rorde
det sig dock endast om ett byte av en likvid placering mot en annan. Hur stora
rintedifferenser som skulle behovas for att féra 6ver dessa placeringar —som
till stor del 4r tillfalliga 6verskottskassor hos féretag, kommuner m. m. — till
mindre likvida former ar dock osékert.

De totala belopp som finns i specialinlaning och bankcertifikat dr dock
forhallandevis begransade (ca 80 miljarder i maj 1982 och 47 miljarder i dec.
1980) och det dr uppenbart att mer omfattande placeringar i statspapper fran
allménhetens sida ocksa maste komma frén den vanliga bankinlaningen.
Delar av bankinlaningen &r renodlade transaktionskassor. Men som vi
tidigare visat, se appendix till kap. 3, har ménga vanliga inldningskonton sa
stor behallning att de maste uppfattas som ett sitt for dessa, framfor allt
hushall, att placera en del av sin formégenhet. I december 1980 var den totala
behéllningen pa konton med saldo 6ver 100 000 kronor (inkl. storinlaning)
106 miljarder kronor, varav 59 miljarder var vanlig bankinlaning. Nir det
talas om att forma allménheten att placera i statspapper ér det ocksé dessa
medel som borde kunna paverkas. Beloppen kan synas stora, men i
praktiken vet vi féga om hur rantekéansliga dessa hushéll och féretag dr. Man
méste ocksa hélla i minnet att de ovan angivna siffrorna anger totala
behéllningar, medan budgetunderskotten ger upphov till ett kontinuerligt
nytillfléde av statspapper. Det ar darfér sannolikt att eventuella finansie-
ringsproblem blir mer uttalade pa lidngre sikt. A andra sidan kan man kanske
rdkna med att en ovana fran manga hushalls sida vid placering i statspapper,
eller virdepapper 6ver huvudtaget, skulle géra problemen stérre pa kort
sikt.

Den hittills férda diskussionen har inte berort vilken roll kreditpolitiska
regleringar kan ha att spela. Den fraga vi har sokt att belysa har i stéllet varit:
kan de senaste och kommande arens budgetunderskott vintas ha medfort
och komma att medfora ett tryck uppat pa (det ldnga) rinteldget vid en
marknadsfinansiering? Diskussionen i detta avsnitt har gett visst stod for ett
jakande svar pa den fragan, dven om detta framstar som langt ifran
uppenbart. Fragan dr da om man med regleringars hjélp kan undvika att ett
eventuellt rintetryck materialiseras i faktiskt hojda rintor och framfér allt
om man kan undvika att det leder till att industrins investeringar trings
undan. Detta har vi tidigare diskuterat i kap. 4. Innan vi &terknyter till den
diskussionen kan det emellertid finnas skil att diskutera en annan vig att
undvika att rdnteeffekter sprider sig till féretagens kapitalkostnader.

Genom prisdiskriminering kan man i princip erbjuda vissa placerare bittre
réntevillkor &n andra. Exempel dér detta har praktiserats dr spar- och
premieobligationer. Dessa dr specialkonstruerade fér hushéllssektorn;
sparobligationerna far endast dgas av fysiska personer och premieobligatio-
ner dr — eftersom vinsterna schablonbeskattas — av storst intresse for képare
med h6g marginalskatt, dvs. hushall med hoga inkomster. P4 detta vis kan
staten erbjuda bittre rintevillkor for vissa placerare utan att dirigenom
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direkt driva upp rdntenivan pa marknaden fér langa obligationer i Gvrigt.

De pé senaste tid framforda forslagen att via s. k. obligationsfonder 6ka
allminhetens placeringar i statspapper kan ocksé delvis ses som ett sétt att
prisdiskriminera; tanken &r att hushéllen ska erbjudas en mindre likvid
placeringsméjlighet till en rianta 6ver den reguljara marknadsrantan. Olika
former av prisdiskriminering kan foérvisso te sig som attraktiva sitt att placera
en storre del av statsskulden i illikvid form, och ddrmed inte inflationsdri-
vande, men utan att driva upp det allménna rénteldget pa langa placeringar
och dirmed hdmma investeringarna. I en ekonomi med vil fungerande
kreditmarknader i 6vrigt dr det emellertid tveksamt hur vl man til syvende
og sidst kan lyckas med att ge olika placerare skilda réntevillkor.
Utvecklingen pa premieobligationsmarknaden under senare delen av
1970-talet ar ett illustrativt exempel pa de mojligheter till arbitrage mellan
olika delmarknader som tenderar att uppsta. Den hoga avkastningen efter
skatt gjorde det 16nsamt med belanade kop av premieobligationer éven till
hoga rdntor fore skatt. Detta bidrog till att driva upp den allménna
rdntenivan pa den oreglerade marknaden varigenom féretagen erbjods en
hogre alternativavkastning pa sina placeringar, dvs. kapitalkostnaderna steg.
Detta visar pa svarigheten att kombinera prisdiskriminering av krediter med
vil fungerande oreglerade marknader i Gvrigt.

Slutsatsen &r alltsa att prisdiskriminering kan vara en vig att ga, men att
den har klara begrinsningar. Vad giller rena regleringar konstaterade vi i
kap. 4 att likviditets- och placeringskrav dr verkningslosa eller riskerar att ha
rantehdjande effekter om de inte 4tfoljs av en rantereglering. Om en sddan
gors tillréckligt omfattande torde dtminstone de langa rantorna kunna hallas
nere i nidgon méan. Diremot 4r det svart att den viagen halla nere
storinldningsrintorna. Detta beror for det forsta pa att dessa dr s& nira
beroende av omvirlden. Men dven om vi skulle ha ett visst oberoende dér, 4r
det fullt mojligt att dessa rdntor snarast kommer att pressas uppét till f6ljd av
att placeringskraven medfér en hardare konkurrens fran bankernas sida om
storinlaningen. Tili denna effekt ska vidare ldggas att rdntorna pa den
oreglerade marknaden, som under alla omstandigheter blir svér att undvika,
torde komma att stiga. Om vi nu primért &r intresserade av verkningarna pa
industrins investeringar dr det uppenbart att dessa paverkas inte bara av den
ldnga utan ocksé av den korta och den oreglerade rédntan. Genom att de tvé
sistnimnda rdntorna kan komma att stiga kan mojligheten att genom
regleringar skydda industrins investeringar visa sig vara mycket sma.

6.2 Skattesystemet och kreditmarknaden

Utlaningsregleringar har i allminhet tillimpats sa att riksbanken &lagt
bankerna att i forsta hand begrinsa hushéllens laneefterfragan, medan
foretagen — utom vid mycket kraftiga atstramningar — kunnat léna fritt till
gillande ranta. En bidragande forklaring till denna sarbehandling har sérskilt
pé senare &r varit att man velat neutralisera vad som uppfattas som o6nskade
verkningar av skattesystemet. Dels anses det medfora att hushdllens
laneefterfragan allmant &r gynnad i forhallande till féretagens, dels anses det
leda till att hushéllens efterfragan dr mindre kénslig for rdntevariationer én
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foretagens. Hushallen skulle alltsa "’tala” hogre rintor och om réntan tillats
stiga till sin jimviktsniva i tider av atstramning, skulle det framfér allt bli
foretagen som trangdes undan.

Nagot mer preciserat kan farhagorna sigas vara att skattesystemet i
kombination med en oreglerad kreditmarknad skulle leda till felallokering i
tvé avseenden. For det forsta skulle hushallen komma att spara mindre och
ldna mer for konsumtionsdndamél 4n som vore férenligt med samhillseko-
nomisk effektivitet. For det andra skulle det bli en snedallokering av
investeringarna med for stor andel i konsumentkapitalvaror och egna hem!
och for liten andel i industrins byggnads- och maskinkapital.

Inneboérden av dessa problem kan klargoras med en enkel principskiss

Hushall Hushalls-
investering
\ Kreditmarknad Industri- Diagram 6.2 Sambanden
investering mellan hushdllens avkast-
ningskrav och den reala
avkastningskrav. 5, marknads- g, realav- investeringens avkast-
efter skatt: S rénta: i kastning: ryy ry ning.

Beslut om sparande och placering av sparmedlen fattas av de enskilda
hushéllen. Vi utgar fran att de stéller krav pa en viss real avkastning efter
skatt, s. Detta krav giller vare sig de placerar sitt sparande pa kreditmark-
naden eller genom att sjilva gora en realinvestering t. ex. i en egen villa. Med
kdnnedom om de relevanta skattereglerna kan man d& rikna ut den
marknadsrédnta pad kreditmarknaden, i, samt den reala avkastning pa
smahusinvesteringen, ry;, som kravs for att avkastningskravet s ska uppfyllas.
Vad giller industriinvesteringar har vi i principskissen antagit att de
finansieras 6ver kreditmarknaden. Detta innebér att marknadsrintan i
tillsammans med avskrivningsregler och andra aspekter av foretagsbeskatt-
ningen bestémmer den reala avkastning r, som en industriinvestering maste
ge.
Vi kan da sammanfatta de allokeringsproblem som dagens svenska
skattesystem anses medfora i termer av denna principmodell. Fér det forsta
anses r; bli hogre dn ry;, dvs. det méste stillas ett hogre avkastningskrav pa
industriinvesteringar an pa investeringar som gors direkt av hushallen. Pa
lang sikt medfor detta att en for liten andel av kapitalstocken i ekonomin
kommer att utgéras av industrikapital. Fér det andra kommer s att bli ligre
dn sdvél r, som r;. Detta innebar att skattesystemet kan ségas sld in en kil”
mellan den avkastning som hushaliet far pa sitt sparande och den avkastning
som den investering som svarar mot sparandet ger. Foljden av detta kan bli
ett for lagt totalt sparande i ekonomin.
Det kan tyckas att bdda dessa punkter utgér oomtvistliga missforhallan-
den. S& &r emellertid inte fallet. Skatter slar alltid in kilar — t. ex. mellan ' Med egna hem far hér
vérdet av ett visst arbete och den 16n som individen far efter skatt, eller forstas s_z‘idaria sanbinle
: 2 & far statliga rédntesubven-
mellan en varas produktionskostnad och det pris konsumenten far betala.

tioner och alltsd finan-
Eftersom staten behover skatteinkomster géller det att viiga skadeverkning- sieras till marknadsranta.

10
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1 Denna fraga &r i prin-
cip liktydig med valet
mellan inkomstskatt,
dar kapitalinkomster
beskattas lika hart som
arbetsinkomster, och
utgiftsskatt, dar kapital-
inkomster inte beskattas
alls. En sarskild kom-
mitté (B 1981:04) be-
handlar f6r narvarande
utgiftsskattens problem
och méjligheter.

2 Avsnittet bygger pa
Jonas Agells och Jan
Soderstens expertrapport
till utredningen.
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arna av dessa olika kilar mot varandra. Detta behandlas i en omfattande
vetenskaplig litteratur som det skulle leda alldeles for langt att forsoka
sammanfatta hér. Slutsatserna betrédffande onskvirdheten av att beskatta
kapitalinkomster, och darigenom ge upphov till en skillnad mellan den
avkastning som investeringarna ger och den avkastning som spararen far, ar
emellertid mycket osikra.! Diremot kan man i allmidnhet sdga att
skattesystemet bor utformas sa att samma avkastningskrav stills pa olika
typer av reala investeringar. I annat fall skulle man ju genom att omférdela
investeringsmedel fran ett omrade till ett annat kunna Oka det totala
produktionsresultatet.

6.2.1 Kalkyler av skattesystemets verkningar?

Den aspekt av det svenska skattesystemet som det i férsta hand finns skl att
undersoka narmare dr darfér om det leder till att olika avkastningskrav stalls
pé olika typer av investeringar. I detta syfte har vi 14tit géra ndrmare kalkyler
inom ramen for det principiella synsétt som representeras av diagram 6.2.
Detta har utvidgats genom att ta hansyn till att investeringar i foretagssektorn
kan finansieras pa olika sitt. Vi skiljer saledes pa finansiering genom
banklén, nyemission av aktier och outdelade vinstmedel. Vidare skiljer vi p&
hushaéllens investeringar i eget hem och konsumtionskapitalvaror. Resulta-
ten som finns sammanfattade i tabell 6.4 bygger pa en rad forutsattningar och
numeriska specifikationer, vilka representerar det skattesystem som, med
idag kinda reformer, kan véntas gélla 1985. De tar saledes hidnsyn till den
marginalskatte- och avdragsreform som da kommer att vara fullt genom-
ford.
O Hushallen far 2 procent real avkastning efter skatt pa samtliga placeringar
i banksparande, aktier och realinvesteringar
O Inflationen dr densamma for konsumtionsvaror och de olika investerings-
alternativen.

Tabell 6.4 Realt avkastningskrav (%) for investeringar vid olika inflationstakt

Inflation

5 procent 10 procent

Varaktig konsumtionsvara

finansierad med: lan 3.8 5.0
eget kapital 2,0 2,0

Villafastighet

finansierad med: lan 49 6,7
eget kapital 2,8 3,4

Maskininvestering i aktiebolag

finansierad med: lan 6,3 11,0
outdelade vinstmedel 2,6 355
nyemission 29 5,6

Killa: Agell/Soderstens expertrapport, tabell 2.
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0 Hushallens marginalskatt for ranteinkomster &r 60 procent.

O Marginalskatten for utdelningsinkomster &r 50 procent. Denna siffra tar
hansyn till den genomsnittliga effekten av den sérskilda skattereduktio-
nen for utdelningsinkomster.

O Marginalskatten for rdnteavdrag ar 50 procent.

Bolagsskattesatsen dr 57 procent.

Den beskattningsbara intdkten fran villainnehav schablonberaknas till 1,4

procent av marknadsvirdet.

Maskininvesteringar skrivs av med 30 procent pa restvardet.

Villors deprecieringstakt dr 1,4 procent per ar.

Maskiner deprecieras med 7,7 procent per ar.

Foretagen gér maximalt tillatna avsattningar till investeringsfondskon-

ton.

O Investeringsavdrag utgar for maskininvesteringar med 20 procent av
anskaffningsvérdet.

O Det s. k. Annell-avdraget vid nyemission utgar med 10 procent per ar
under 10 ar.

O Virdestegring pa villor realisationsvinstbeskattas efter 15 ars innehav.

O Virdestegring pa aktier realisationsvinstbeskattas efter 9 ars innehav.

Siffrorna i tabell 6.4 kan ségas bekréfta den géingse bilden i s& matto som
avkastningskravet vid lanefinansiering kommer att stillas hégre foér en
maskininvestering i bolagssektorn 4n for hushallens investeringar i villor och
konsumtionskapitalvaror. Daremot kan vara siffror sdgas motsiga den bild
av problemets storleksordning som getts av tidigare studier.! Vid finansiering
med eget kapital ar skillnaden liten.

Finansieringsformen har betydelse av flera skél. Vid en investering inom
hushallssektorn beror skillnaden i avkastningkrav enbart p& att marginal-
skatten ar ldgre for rdnteavdrag an for ranteinkomster. For bolagssektorn
finns flera delvis motverkande faktorer. Dubbelbeskattningen av utdelnings-
inkomster fordyrar egenfinansiering, medan det faktum att utdelningsin-
komster hos foretagens dgare beskattas lindrigare dn rinteinkomster slar &t
andra héllet. Den viktigaste faktorn 4r emellertid att hushallens krav pa tva
procents real avkastning pa banksparande efter skatt kommer att medfora
héga bankrinktor varigenom lanefinansiering fordyras for féretagen.

Eftersom finansieringsformen spelar sé stor roll 4r det svért att renodla en

EIEE
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1 Se Sven-Erik Johansson, Hushéllssparande och skatteregler, bilaga till kapitalmark-
nadsutredningen, SOU 1978:13, och Ingemar Hansson, Skattesystemet, inflationen
och investeringarna, Ekonomisk Debatt nr 4 1978. Skillnaderna i slutsatser betingas av
tva faktorer. For det forsta tar dessa studier inte alls (Johansson) eller endast
rudimentért (Hansson) hansyn till foretagsbeskattningens utformning. For det andra
studerar de belanade investeringar och visar pa de hévstangseffekter pa det egna
kapitalets avkastning som fas nar en investering kan finansieras till en ligre rénta, efter
skatt, d4n vad den avkastar. Denna typ av effekt utesluts hir genom férutsittningen att
hushallets avkastning efter skatt ar densamma for alla placeringar. Denna forutsitt-
ning &r visserligen langt ifran uppfylld i verkligheten, bl. a. beroende pa att olika
placeringar dr férknippade med olika risk och att regleringarna p4 marknaden kan ha
foérhindrat en anpassning. Hénsynstagande till dessa foérhallanden skulle emellertid
leda till en analys som skulle bli visentligt mer komplicerad dn savil Agell/Soderstens
som Johanssons och Hanssons.
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jamforelse mellan hushall och foretag. Ett sétt att gora detta ar att vaga
samman avkastningskraven med den genomsnittliga finansieringsmixen. For
tillverkningsindustrin har man funnit! att investeringarna 1980 finansierades
till 43 procent med lan, till 55 procent med outdelade vinstmedel och till 2
procent med nyemissioner. Detta ger ett genomsnittligt avkastningskrav pa
6,8 procent vid 10 procents inflation. For hushallen finns inga motsvarande
berdkningar. Om vi antar att en typisk ldneandel dr 80 procent ser vi att detta
ger ett avkastningskrav pa 6,0 procent. Med denna typ av genomsnittsbe-
rakning framstar alltsa skillnaden som liten. Slutsatsen blir att skattesystemet
visserligen diskriminerar gentemot foretag med liten mojlighet till egenfi-
nansiering, t. ex. nystartade foretag, men att det knappast diskriminerar i
nagon storre grad gentemot foretagssektorn i dess helhet.

Det framgar vidare att inflationstakten har stor betydelse. Vart skattesys-
tem 4r langt ifran inflationsneutralt.? Vid 5 procents inflation &r dels
avkastningskraven genomgéaende lédgre, dels ér skillnaden mellan de olika
sektorerna visentligt mindre. Detta sammanhéanger framst med att det da
racker med en ldgre lanerdnta for att spararnas avkastningskrav ska
uppfyllas.

6.2.2 Skattesystemet som motiv for regleringar

Vi har pa flera andra stéllen i detta betdnkande hévdat att skatter och avgifter
lampar sig battre an regleringar for att uppna mal for resursallokering och
inkomstférdelning. Har har vi till synes vint pa resonemanget och fragat om
skattesystemets ofullkomligheter kan utgéra motiv for regleringar. Pa lite
langre sikt kan detta uppenbarligen aldrig vara failet; det &r mer rationellt att
dndra skattesystemet. Mojligheterna att pa kort sikt &stadkomma neutralitet
i alla avseenden begransas dock av att det skulle krdva ett flertal
samverkande skattereformer. Med ett s& enkelt medel som en h6jning av
investeringsavdraget kan dock ett stort steg mot neutralitet tas.>

Det ér vidare sa att skattesystemet leder till icke-neutraliteter i flera
dimensioner: mellan olika finansieringsformer, mellan hushall med olika
marginalskatt, mellan hushall med olika tillgang till eget kapital osv.
Regleringar till forman for hela foretagssektorn ter sig mot den bakgrunden
som en mycket otymplig motatgard. Slutligen har vi det forut diskuterade
problemet att det inte dr sdkert att en reglering som inte omfattar alla
kreditmarknader verkligen lyckas sdnka foretagssektorns avkastningskrav.
Effekten kan bli att de bortransonerade hushallen driver upp rdntorna pa den
oreglerade marknaden, vilket ger féretagen attraktiva placeringsmojligheter
som konkurrerar med realinvesteringar.

6.3 Motiv for temporédra regleringar

Det kan synas paradoxalt att de stora och védxande budgetunderskotten
periodvis kunnat hanteras utan egentlig anvandning av regleringsinstrument,
som varit nistan permanenta inslag under tidigare decennier av béttre
samhillsekonomisk balans. Paradoxen forklaras bl. a. av den pa vaxelkurs-
forvantningarna stabiliserande effekten av 1981 ars devalvering. Vidare har
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rantan kunnat héllas i linje med omvérldens tack vare att det stora externa
underskottet friktionsfritt kunnat tdckas med statlig utlandsupplaning. Det
undantridngningsproblem som budgetunderskotten i och for sig borde gett
upphov till, har som ndmnts modererats av den ekonomiska stagnatio-
nen.
Pa grund av stagnationen och det ldga kapacitetsutnyttjandet utvecklas
foretagens investeringsverksamhet mycket svagt, samtidigt som deras
likviditet &r relativt hég. Deras uppléningsbehov ér alltsa, netto rdknade,
ovanligt sma. Vidare uppvisar den privata delen av finanssektorn stora och
viaxande finansiella 6verskott. Kreditefterfragan fran hushallssektorn har
hallits tillbaka av skatte- och avdragsreformen och insikten om att man for
amorteringar och réntebetalningar ej lingre kan rikna med automatiska,
inflationsrelaterade 16nedkningar.
Dessa olika for en balans pa kreditmarknaden gynnsamma forutsittning-
ar, vilka relaterats i foregdende avsnitt, kan emellertid dndras pa kort och
lang sikt. Lanekraven kan oka fran foretag vid forvdntningar om en
uppgaende konjunktur, och hushallen kan 6ka sin kreditefterfragan for att
kompensera stagnerande eller fallande realloner. Tryck utifrdn kan komma
att forsvara utlandsupplaningen. De anpassningsmekanismer som da behovs
kan komma att 0ka pressen pa penningpolitiken oavsett vilka former man
viljer for budgetunderskottens finansiering.
Salange den privata sektorns lanebehov ér relativt litet, har kreditinstituten
inte mycket annat alternativ dn att placera den av budgetunderskottet
genererade inldningen i statspapper. Incitamenten hértill minskar emellertid
iden mén allmidnhetens kreditefterfragan 6kar. I avsaknad av placeringskrav
(och rantereglering) fordras en kanske kontinuerlig dragning uppét av rintan
pé statspapper for att ge incitament till 6kad utlaning till staten eller t. 0. m.
for att forhindra en avveckling av innehavet av statspapper och bostadsob-
ligationer.
En omfattande statlig uppléning hos allmdnheten skulle innebira att en
6kande andel av dennas portféljinnehav kommer att besta av statspapper.
Skall detta innehav ges annan form 4dn premie- och sparobligationer,
uppkommer sannolikt en dragning uppat pa rantan ocksa i denna sektor av
kreditmarknaden. Detta foljer av den 6kade slagsidan mot statspappersin-
nehav som allminhetens portféljer undan for undan skulle fa.!
Den statliga upplaningen utomlands betraktas ofta som en permanent
facilitet. Den statliga och privata utlandsupplaningen uppfattas dessutom
ibland som en mekanism, som i stort sett ger f6ljsamhet f6r hemmamark-
nadsridntorna till utvecklingen i omvérlden. Detta ar emellertid ett statiskt
betraktelsesétt — det bortser fran de balansstérningar som i en anpassnings-
process kan skapas av budgetunderskottet och dess finansiering. Dessa
storningar kan hérréra fran bade prisutveckling och externbalans. Inom
landet leder budgetunderskotten till en successiv uppladdning av likviditet, i 1 Fsr att nirmare kunna
den mén de finansieras med betalningsmedel eller nérapa likvida statspap-  belysa detta problem
per. Risken okar i sé fall successivt for att dessa finansiella stockar skall spilla  behvs emellertid en
over till inhemska varumarknader och 6ka inflationstrycket, till utlindska ﬁgilﬁ;ti?;ge;vaé’eil;la
varumarknader och 6ka importen eller ge upphov till utgdende kapitalrorel- ol anvﬁndningg
ser och sitta press pa véixelkursen. Dértill kommer att budgetunderskottens kapitalmarknadsutred-
storlek i och for sig och bade inom landet och utomlands kan skapa ningen.
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forvintningar om inflation och deprecieringar. Svarigheterna for den
svenska kronan i samband med statsverkspropositionens presentation i
januari 1981 &r en eklatant illustration till detta samband. Beroende pa
forvdantningarnas styrka och varaktighet forsvagas den svenska rintans
anknytning till omvérldens (det dr som framhallits endast kurssiakrade rantor
som kan vintas folja de internationella). En saddan utveckling innebér
sjdlvfallet ingen 6kad autonomi for den svenska penningpolitiken. Den
skulle tvdartom peka pa nodvéandigheten av en i férhallande till utlandet mer
restriktiv politik. Fradgan dr d& hur de av kommittén angivna medlen kan
forvintas komma till anvandning i ett sddant perspektiv.

Viixelkursmalet har i detta betdnkande i olika sammanhang angivits vara
centralt for penningpolitiken. (Se t. ex. avsnitt 5.6). For detta enda mal
torde, som dér visas, under lugna férhéllanden de ordinarie medlen ocksa
racka till. Genom att satta kassakrav och stélla villkor for sin utldning har
riksbanken goda mojligheter att paverka den korta rantan i 6nskad riktning.
Det dr ocksa denna rdnta, som ar av betydelse for de internationella
kapitalstrommarna. Hérvid bor emellertid bemarkas tva saker.

For det forsta kan det krdvas mycket stora och aterkommande riantesteg-
ringar for att vinda destabiliserande kapitalstrommar. Under lugna perioder
kan den inhemska réntan ligga mer i linje med omvirldens. Men fragan om
mojligheten att halla en nagotsénar stabil rinta torde vara vil s& viktig som
frigan om dess genomsnittliga framtida niva. Erfarenheten har visat att
variabilitet i rdntan skapar ovisshet och storningar, som for bl. a. investe-
ringsverksamheten kan ge vél sa negativa effekter som ett hogt rianteldge.

For det andra forutses de ordindra penningpolitiska medlen kunna
effektivt anvédndas till forsvar av véxelkursen endast med hjédlp av en
bestaende, relativt omfattande valutareglering. Kassakrav och straffranta
kan vid fasta véxelkurser fOorvédntas bli i stort sett verkningslosa som
styrmedel, om berorda kreditinstitut kan agera pa de utldndska kreditmark-
naderna.

For Sveriges del framstar bibehallandet av valutaregleringen som en
konsekvens av viaxelkursmalets prioritering och av radande externa balans-
brist. Marknadskonforma medel rédcker ibland inte till for att korrigera de
destabiliserande marknadskrafter som styr de internationella kapitalrorel-
serna. Pa grund av de stora, snabba och ofta oforutsebara stérningarna pa
valutamarknaden har det bedomts foreligga behov av ett permanent
regleringsinstrument pa detta omrade.

Erfarenheterna senast fran valutakrisen i borjan av 1981 visar emellertid
att valutaregleringen kan behdva kompletteras dven med kreditpolitiska
regleringar. En utlaningsreglering lampar sig i en sadan situation for snabba
och precisa ingripanden, bl. a. fér att hindra en upplaning som antingen
direkt tar form av kapitalexport eller anvénds till att fordréja en annars
intrddd kapitalimport. En rédntereglering kan behovas for att begrdnsa
genomslaget pd hemmamarknaden av extrema variationer i de korta
rantorna. Sadana genomslag kan ge upphov till kraftigt 6kade vinster for
kreditinstituten. Framforallt &r det som ovan antytts viktigt att begransa
variabiliteten i rdntenivan och dirigenom ocksa ovissheten om ranteutveck-
lingen pa langre sikt. Ur den har diskuterade synpunkten framstar alltsa
utldningsreglering och réntereglering som medel, vilka kan séttas in under
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begrinsade krisperioder i syfte att komplettera den under andra omstandig-
heter for vixelkursmalets upprétthéallande tillrackliga anvdndningen av de
marknadsforma medlen i kombination med valutaregleringen.

Den ovan skisserade penningpolitiken fokuserar i forsta hand pa en
vixelkursstyrning med rdntan som operationell indikator. Denna externin-
riktade penningpolitik ger till synes inte mycket utrymme for att paverka
intermediira mal som penningméngd eller kreditvolym. I betdnkandet har
beskrivits innebdrden av sidana mal och hur de i princip kan uppnas. En
slutsats har emellertid varit att i ett utlandsberoende land som Sverige maste
liksom tidigare viaxelkursmalet sta i centrum for centralbankens agerande.
Dirutdver kan man emellertid fraga sig om det kan vara meningsfullt att
formulera och mojligt att realisera nagot mal som paverkar eller méter
graden av likvidisering av samhallsekonomin. Teoretiskt sett later det sig
sdgas att mot en given ranta svarar en viss penningméngd. Kopplingen mellan
dessa storheter dr emellertid i verkligheten ganska 16s. Penningméngden kan
tidnkas skena ivdg samtidigt som rantorna halls i nivd med omvirldens. Det
bor under siddana omstindigheter vara bade mojligt och Onskvirt att
atminstone temporért kombinera en kontroll av ekonomins likvidisering
med vixelkursmalets realisering.

I Sverige anges officiellt inga mal fér ndgon ’penningméngd”. Riksbanken
publicerar dock ett matt som pa grund av den svenska betalningsmedels-
strukturen med nddvindighet maste definieras ganska brett (M3). Det torde
ocksa vara allmént erkint bland ekonomer att penningméngden (kreditvo-
lymen) i Sverige inte kan fa utvecklas okontrollerat och helt ur linje med
motsvarande fordndringar i viktiga industrilinder. Anledningen dr att
saddana okningar av penningminden via olika mekanismer — om vars natur
det kan rada oenighet — direkt och indirekt paverkar var kopkraftsparitet,
kapitalrorelserna och tilltron till kronans virde, dvs. de faktorer som pd sikt
far avgorande betydelse for mojligheterna att styra véixelkursen. De forsok
som t. ex. i olika langtidsutredningar gjorts for att konkretisera de grianser
for penningmangdens utveckling, vars Overskridande skulle dventyra ett
uppstillt vixelkursmal, har i regel varit vaga. Icke desto mindre har det
forelegat situationer dir en sddan gridns Overskridits eller riskerat att
dverskridas. Sannolikheten for sadana 6verskridanden 6kar med de véixande
budgetunderskotten. De harmed férbundna riskerna reduceras inte ndmn-
virt i den mén en del av den statliga upplaningen placeras hos allménheten i
form av relativt likvida fondandelar — dessa kommer mer till namnet &n till
gagnet att skilja sig fran de tillgangar som konventionellt inkluderas i
”penningméngden”.

De ordinidra medlen — kassakrav, villkor for upplaning i riksbanken, 6ppna
marknadsoperationer — binds upp av malet att styra och stabilisera
vixelkursen. Prioriteras véxelkursmalet kan t. ex. kassakvoten svarligen
16sgoras for andra syften. Likviditetskrav och placeringsplikt har hittills
ingétt som normala medel i den penningpolitiska arsenalen. I framtiden kan
placeringskraven anvindas for att motverka destabiliserande stockjustering-
ar fran kreditinstitutens sida. Dessas innehav av stats- och bostadspapper dr
nu s stort att portféljanpassningar, t. ex. till en 6kad privat kreditefterfra-
gan, tidvis kan tinkas antaga for stabiliseringspolitiken storande proportio-
ner. Bl. a. kan kassakravens verkningsgrad minskas av saidana anpassningar.
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Sérskilt en overgang till friare kreditmarknader i en tid av fortsatt
samhéllsekonomisk balansbrist kan bli svar att hantera utan tillgang till de
reglerande medel som enligt lagforslaget stllts till riksbankens férfogan-
de.

Regleringar skall siledes kunna sattas in for att 6ka mojligheterna att i
krissituationer uppna givna stabiliseringspolitiska mél. Harvid bor givetvis
tas med i berdkningen de kostnader i form av olika anpassningsfenomen pa
den oreglerade marknaden, som beskrivits pé olika stillen i detta betinkan-
de. Men i varje sérskilt fall far, liksom 6verhuvudtaget i ekonomisk politik,
nackdelar vdgas mot de fordelar man kan forvintas nd genom en viss
medelanvindning. En sddan vigning ter sig emellertid som meningsfull blott
om den penningpolitiska arsenalen 6verhuvudtaget ir i stind att klara de
tilldelade maélen. I annat fall kan konstateras att, som i &tskilliga andra
lander, penningpolitiken inte ensam ska forvintas kunna axla den stabilise-
ringspolitiska bordan.
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7 Kommitténs forslag

Kommittén har i kapitlen 2-6 for det forsta gjort en genomgéang av de
penning- och kreditpolitiska erfarenheterna i Sverige under efterkrigstiden
(kap. 2) och beskrivit de marknader 6ver vilka politiken verkar (kap. 3), for
det andra analyserat verkningarna av en reglerande kreditpolitik, som
arbetar med de medel som finns angivna i lagen om kreditpolitiska medel
(LKM) (kap. 4), samt for det tredje undersokt mojligheterna och forutséatt-
ningarna att i Sverige dverga till en mera marknadskonform penningpolitik
(kap. 5-6). Vi skall i detta avslutande kapitel dra ut konsekvenserna av
analysen i de tidigare kapitlen och lata dessa materialiseras i ett forslag till
revidering av LKM. Andringsforslagen bottnar dels i kommitténs grundsyn
att kreditpolitiken normalt bor bedrivas med marknadskonforma medel, dels
i att verkligheten dndrats i vasentliga avseenden sedan LKM skrevs och dels i
en strdvan att ge lagen en mera konsekvent utformning.

7.1 Kreditpolitikens inriktning

Niar det géller for kommittén att ta stdllning till hur penning- och
kreditpolitiken bor bedrivas, maste forst en bedomning goras av de mal som
mani forsta hand vill uppna med denna politik. Som framgéatt av bl. a. kapitel
2 har penningpolitiken framst anvints i stabiliseringspolitiskt syfte. Aven om
utformningen av atskilliga av de regleringar som utnyttjats ofta givits andra
motiveringar, synes det mera regelbundna anvdndandet av dessa medel ha
varit stabiliseringspolitiskt motiverat. Penningpolitikens stabiliseringspoli-
tiska uppgifter har ocksa dndrats. Fran att under 50- och 60-talen ha anvénts
som komplement till finanspolitiken for att styra den totala efterfragan i
traditionell keynesiansk anda, har den svenska penningpolitiken sedan slutet
av 60-talet blivit alltmer inriktad mot de externa balansproblemen. Speciellt
omsorgen om viaxelkursen och valutareserven har kommit att spela en stor
roll.

Som vi visat i kapitel 5 bor en penningpolitik med en sddan inriktning med
férdel normalt kunna bedrivas med traditionella marknadskonforma medel.
Detta innebar att riksbanken skulle arbeta med foljande tre typer av medel:
(1) variationer i villkoren for bankernas upplaning i riksbanken, (2) krav pa
kreditinstitut att halla en viss minsta mangd kassamedel och (3) kop och
forsaljning av vdrdepapper pa Oppna marknaden.

Aven om kommittén vill rekommendera en penningpolitik, som i
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huvudsak utnyttjar ovan angivna marknadskonforma medel, vill vi inte
foresla ett avskaffande av den kreditpolitiska lagstiftningen. De reglerings-
atgirder som omfattas av lagen kan i vissa situationer utgéra komplement till
de marknadskonforma medlen. Vi forestéller oss att i vissa akuta krisldgen
ett kraftfullt men tidsbegrdnsat anvdndande av dessa medel kan visa sig
vérdefullt. Sérskilt torde regleringar i kombination med marknadskonforma
atgdrder verksamt kunna bidra till att motverka spekulation i vaxelkursfor-
andringar. Man kan ocksa tdnka sig situationer dar riksbanken av nigon
anledning, t. ex. plotslig oro pa de internationella valutamarknaderna eller
en snabb konjunkturuppgéng, forlorat kontrollen 6ver penningméngden och
den allminna likviditetsutvecklingen. Ett utlaningstak kan hir vara ett
effektivt medel for att direkt ddmpa penningméngdsokningen. For att
undvika kraftiga rdntehdjningar kan den penningpolitiska atstramningen
kompletteras med en réntereglering. En ovéntat kraftig 6kning i budgetun-
derskottets storlek &r ett annat fall dar kreditpolitiska regleringar kan tédnkas
motiverade. For att hindra en alltfor snabb likvidisering av ekonomin kan
placeringskrav for bankerna i kombination med rédntereglering vara ett sétt
att tillfalligt tvinga bankerna att kopa mera statspapper dn de annars skulle ha
gjort. (Se vidare avsnitt 6.3.)

Det rader knappast nagra tvivel om att kreditpolitiska regleringar
atminstone kortsiktigt kan vara kraftfulla stabiliseringspolitiska medel. Det
ar emellertid viktigt att de endast anvénds tidsbegransat och i extraordindra
situationer. Som visats i kapitel 4 beror regleringarnas effektivitet i hog grad
pa att de genomfors snabbt och ovintat. Atstramningen 1969-70, som kom
efter en relativt 1ang foérhallandevis regleringsfri period, dr ett exempel pa
detta. En permanent anvdndning av regleringar bor emellertid undvikas pa
grund av de anpassningsprocesser som da uppkommer i det finansiella
systemet. Nar de normala kanalerna pa kreditmarknaden tapps till genom
langvariga regleringar, kommer nya kanaler for kreditgivning att utvecklas.
Dessa av regleringarna ej omfattade kreditformer kan med tiden bli allt
ndrmare substitut till de krediter som regleras. Tillvdxten av finansbolagen
under 70-talet kan delvis forklaras pa detta satt. En sadan anpassningspro-
cess bor undvikas framst av tva skal.

For det forsta paverkar den hela kreditmarknadens funktionssitt pa ett
negativt sdtt. De etablerade kreditinstitutens roll i ekonomin tenderar att
krympa, nér en vixande del av kreditgivningen gar via den oreglerade delen
av marknaden. Detta kan innebéra en mindre effektiv hantering av krediter
och en mindre effektiv férdelning av kreditresurserna. Det innebér ocksa
storre svarigheter att verblicka de kreditmojligheter som finns. Detta kan
sarskilt drabba de sma lantagarna, som ocksa riskerar att komma i kldm nér
det giller fordelningen av krediter i den reglerade sektorn. Det samarbete
och den uppfinningsrikedom som kan komma att kravas for att finna végar
att undga regleringarna innebdr i sig ett sloseri med resurser.

For det andra kommer regleringarnas stabiliseringspolitiska effektivitet att
urholkas med tiden. Ju mera utvecklade och lattillgangliga alternativ som
erbjuds till den reglerade kreditgivningen desto mindre effekt pa penning-
maingd och rantor far naturligtvis regleringsatgarderna. Visserligen kan man
tdnka sig att riksbanken successivt later regleringarna omfatta allt storre
delar av kreditmarknaden sasom i viss man sketti Sverige under 70-talet. Det
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finns emellertid granser for hur langt en reglering kan utvidgas och de
allokeringsmassiga kostnaderna av att driva fram en kreditgivning direkt
mellan foretag och/eller hushall ar troligen betydande.

Det har i diskussionerna om regleringarna pa kreditmarknaden anforts
andra motiv dn de stabiliseringspolitiska. Lat oss kort granska tre av de
vanligast forekommande. For det forsta har det hévdats att vissa bostads-
politiska mal bast tillgodoses genom kreditregleringar. I och med att
rintesubventionerna numera i huvudsak belastar statsbudgeten och bostads-
byggandet utgdr en visentligt mindre andel av de totala investeringarna én
tidigare, synes inte ldngre det bostadspolitiska motivet for kreditregleringar
sarskilt viktigt. Det andra motivet har att géra med att hushallen pa grund av
skattesystemets konstruktion “tal” hogre rantor dn foretagen och dérmed
hindrar att krediter i tillricklig utstrickning slussas till investeringar i
néringslivet. Som framgér av kapitel 6 har vi funnit att denna uppfattning
maste modifieras. I all synnerhet finns det efter den 1985 helt genomférda
skattereformen mycket mindre fog 4n tidigare for att hdvda att skattesyste-
met generellt gynnar hushéllen. Aven om sé vore fallet ter sig kreditregle-
ringar som ett ineffektivt botemedel. Eventuella skevheter bor sjélvfallet
korrigeras genom éndringar i skattesystemet. Det tredje motivet som brukar
andragas har samband med de stora statliga budgetunderskotten. Utan en
reglering av kreditmarknaden skulle dessa riskera att driva upp rdntorna till
en ohallbar niva. Som framgér i kapitel 6 kan man inte generellt avvisa
tanken att budgetunderskotten skulle verka ridntehdjande. Farhdgorna for
kraftiga riantehdjningar dr dock féormodligen 6verdrivna. Och dven om en
avreglering skulle ge upphov till rdntehéjningar sd kan man se det som en
fordel att medborgare, myndigheter och politiker far en mdjlighet att
uppfatta kostnaderna for de resurser som dnda maste féras over till den
offentliga sektorn. Vill man undvika att en undantréngning drabbar vissa
sektorer, till exempel industriinvesteringar, kan det ske effektivare genom
subventioner direkt riktade mot dessa.

Kommittén vill generellt avvisa motiv av detta allokeringspolitiska slag for
en varaktig reglering av kreditmarknaden. Vi anser att en prioritering av
vissa sektorer om en sddan anses 6nskvird bor astadkommas genom direkta
subventioner och inte genom kreditregleringar. Det ar hér séledes fraga om
uppgifter som bor uppfattas som en del av finanspolitiken och déarfor bor
hanteras av regering och riksdag.

Det bor framhallas att kommitténs syn pa penningpolitikens uppléggning
utgar fran att vixelkurspolitiken och valutaregleringen kommer att ha
ungefir samma utformning som for narvarande. Det betyder att vi utgér ifrdn
att kronans virde dven i framtiden kommer att knytas till en korg av valutor
med endast mindre utrymme for justeringar upp eller ned. Vad giller
valutaregleringen pagar visserligen en utredning, men som papekats i kapitel
1 bedémer vi, efter kontakter med valutakommittén, det inte vara aktuellt
med ett avskaffande av valutaregleringen inom en 6verskadlig framtid. Detta
ir av stor betydelse for kommitténs slutsatser, eftersom ett avskaffande av
alla valutarestriktioner skulle gora det mojligt att direkt kringga kreditreg-
leringar och dirmed goéra den kreditpolitiska lagstiftningen 6verflodig.
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7.2 Lagforslagets allmdnna upplidggning

Enligt den syn pa penningpolitiken som vi redovisat skulle endast ett av de
medel som anvénds i normala fall regleras av den kreditpolitiska lagen,
nimligen kassakrav. Ovriga medel, som normalt férekommer i en mark-
nadskonform penningpolitik, kan riksbanken bruka sig av i kraft av sin
stdllning som centralbank och sitt monopol vad giller att stilla bankreserv-
medel till forfogande samt genom sin ritt att som bank kopa och silja
vérdepapper. Slutsatsen blir att bland de av den kreditpolitiska lagstiftningen
omfattade medlen endast kassakrav bor fa anvindas regelbundet och utan
tidsbegrdnsning. Anvindandet av Ovriga i lagen upptagna medel bor
kringgdrdas med starka restriktioner.

Vér grundinstéllning till den kreditpolitiska lagstiftningen skiljer sig
troligen inte ndmnvart fran den som legat bakom tillkomsten av den
nuvarande lagen. Denna ér en fullmaktslag, vilket innebdr att regeringen far
en fullmakt enligt lagen att pa vissa villkor fatta beslut om att de i lagen
upptagna medlen skall kunna anvindas. Det krévs att riksbanksfullméktige
goren sérskild framstéllning till regeringen att f& anvénda visst kreditpolitiskt
medel. For vissa medel - utléningsreglering, rintereglering och placerings-
plikt — géller dessutom att forordnande far medges endast om synnerliga skl
foreligger. Uttrycket “’synnerliga skél” innebir frén juridisk synpunkt en
mycket stark restriktion. En ytterligare skirpning av skrivningen skulle
innebéra att man fick tala om “endast vid krig, krigsfara eller andra liknande
situationer”. I lagen har vidare foreskrivits att regeringsférordnande om att
utlénings- och rantereglering far anvdndas endast far limnas for begrinsad
tid — hogst ett &r. En ytterligare sparr ligger i férhallandet att lagens giltighet
dr tidsbegrdnsad och har forlingts med hogst tre &r i taget. Vid lagens
tillkomst framholls i prop. 1974:168 (s. 142) bl. a. att de nimnda extraordi-
ndra medlen borde anvindas endast i svarbemistrade situationer.

Det har framgatt av tidigare kapitel att penningpolitiken under efterkrigs-
tiden och inte minst under tiden efter LKM:s tillkomst haft starka inslag av
regleringar. Medel for vilkas anvdndning “synnerliga skél” skulle foreligga
har anvédnts mer eller mindre regelbundet. Detta behéver dock, som
papekatsbl. a.ikapitel 2, inte innebéra att regleringarna formellt varit i kraft
under langa perioder. Under de perioder nir regleringarna inte varit i kraft
har i stéllet riksbankens rekommendationer ofta i realiteten fungerat som en
reglering. Vi har saledes upplevt tendenser till en — formell eller informell —
permanentning av vissa kreditpolitiska regleringar.

Forséken i nuvarande lagstiftning att ldgga restriktioner pa anvandningen
av utlaningsreglering, rantereglering och placeringsplikt har siledes inte
varit framgéngsrika i friga om den informella tillimpningen. For att skapa
forutsittningar for en penningpolitik med mindre detaljregleringar och mer
av marknadskonforma medel féreslar kommittén att det i lagen, forutom en
tidsgrans pa ett ar for hur lidnge ett visst medel far anvindas, uttryckligen
foreskrivs att varje anvandningsperiod maste f6ljas av en lika lang period dér
inget kreditpolitiskt medel (utom kassakrav) far forekomma. Den reglerings-
fria perioden méste dock vara minst fyra manader for att férhindra mycket
korta regleringsperioder med atféljande korta regleringsfria perioder, nagot
som i realiteten skulle vara liktydigt med en fortlopande reglering. Det bor
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observeras att dessa begrinsningar inte omfattar kassakrav, eftersom detta
Ar tankt att vara ett normalt inslag i politiken. Vidare har riksdagen givetvis
alltid mojlighet att gora undantag frén regeln om tidsbegransning och den
regleringsfria perioden. Vi foreslar att regeringen hos riksdagen kan begéra
sddant undantag, om det dr oundgéngligen nodvandigt for att motverka en
allvarlig obalans i samhallsekonomin.

Den foreslagna konstruktionen torde enligt kommitténs uppfattning leda
till terhallsamhet fran riksbankens sida vad giller begaran om inférande av
regleringar. Eftersom regleringar alltid kommer att efterfoljas av reglerings-
fria perioder géller det for riksbanken att avvakta med regleringsingripanden
tills de verkligen behovs. Effekten av den féreslagna konstruktionen torde bli
att kreditpolitiska regleringar kommer att anvandas med stor sparsamhet.
Hirigenom skulle risken minska for att aktorerna pad kreditmarknaden
anpassar sitt beteende efter regelbundet aterkommande regleringar.

Informella regleringar i form av 6verenskommelser och rekommendatio-
ner torde ocksa minska i betydelse. Att dessa fungerat sa effektivt beror
nimligen i hog grad pé att kreditinstituten varit medvetna om att lagen
kunnat sittas i kraft med kort varsel om sé& beh6vts. Med den hér foreslagna
konstruktionen skulle kreditinstituten ddremot veta att riksbanken méste
vara aterhéllsam med att begéra regeringens féorordnande om att regleringar
ska fa anvindes. Kommittén anser ocksa att det i detta sammanhang klart bor
markeras att det skulle strida mot den foreslagna lagens anda om man
kringgick de restriktioner som ligger i lagforslagets konstruktion genom
informeila 6verenskommelser och rekommendationer som ges en sadan
form att de far samma effekt som en kreditpolitisk reglering enligt
lagforslaget. Likasa ar det viktigt att markera att de marknadskonforma
medlen inte ska fa ges en sadan utformning att de till gagnet skulle bli
liktydiga med en reglering. Detta skulle t ex kunna ske genom att riksbanken
later institut, som haller sig inom en rekommenderad ram betraffande
utlaningsdkningen, f& hogre forrintning pa sina kassakravsmedel &n institut
som inte gor det. Analogivis borde det enligt den nya lagstiftningen vara
riksbanken frimmande att differentiera uppléningsvillkoren i riksbanken for
olika banker for att pa sé sitt i realiteten infora en reglering. Onskar man
infora regleringar star i stillet det i lagstiftningen angivna forfaringssittet till
buds.

En viktig friga dr vem som fattar beslut om att en viss kreditpolitisk
reglering skall tillgripas. Enligt vir mening skulle det mot bakgrund av det
ovan beskrivna systemet vara lampligast att beslut fattades av riksbanks-
fullmiktige. En s langtgéende delegering av beslutanderétten direkt till
riksbanken synes emellertid inte vara i dverensstimmelse med regeringsfor-
men. Det ror sig hir om sddana atgarder som kan paverka den ekonomiska
situationen for enskilda rittssubjekt och ddrigenom ska reglerasilag och kan
delegeras till regeringen. Vi har darfor utformat lagforslaget sé att medlen
liksom nu far tillgripas forst efter beslut av regeringen och pa forslag av
riksbanksfullméktige.

I lagforslaget anges inledningsvis i allménna ordalag de grunder pa vilka
beslut om kreditpolitiska medel bor fattas. Forutsittningen skall vara att
“det dr nodvandigt for att upprétthéalla balans i samhallsekonomin eller
uppna de andra mal som riksdagen faststéllt”. En s& allmédn formulering kan
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givetvis inte fungera som nagon reell restriktion, men den ér en kodifiering av
var uppfattning att kreditpolitikens centrala uppgifter giller stabiliserings-
politiken. Vi har i avsnitt 7.1 ovan samt i avsnitt 6.3 gett exempel pa nigra
typer av situationer dér regleringsingripanden skulle kunna vara motiverade.
Andra mal an stabiliseringspolitiska bor endast undantagsvis beaktas nir det
giller denna typ av politik.

7.3 Omfattade kreditinstitut

Kreditpolitiken bor séledes enligt kommitténs uppfattning i alla normala
situationer enbart arbeta med marknadskonforma medel, till vilka kommit-
tén som framhallits raknar kassakrav. I de extraordinira situationer dir
kreditpolitiska regleringar 4nda kan behova inforas dr det emellertid viktigt
att dessa kan verka med full kraft. Det ar darfor vésentligt att ge mojlighet att
lata regleringarna ticka alla kreditformer och alla kreditinstitut av betydel-
Se.

Nu gillande lag gor det mojligt att reglera ranteséttning och utldning eller
andra placeringar frdn bankinstitut, forsakringsinstitut (inkl. AP-fonden),
jordbrukskassor, finansbolag, kreditaktiebolag samt hypoteksinstitutioner.
Hérutover innebdr emissionskontrollen att en mindre del av féretagens lan
frdn hushall och andra féretag kan regleras. Utanfor regleringssystemet
ligger den helt dominerande delen av den interna kreditgivningen inom
foretags- och hushéllssektorerna. Vidare har staten en betydande utlaning
Over statsbudgeten — framst bostadslan, studielan och industripolitiska
insatser — vilken av naturlig skél inte omfattas av den kreditpolitiska
lagstiftningen. Daremot ticker lagen de statligt deldgda kreditaktiebolagen —
Sveriges Investeringsbank, Industrikredit och Foretagskredit. Av enskilda
foretag som framst dgnar sig at finansiell verksamhet omfattas inte t. ex.
bankirfirmor, fondkommissionsbolag, bolag med finansieringsverksamhet
som inte omfattas av lagen om finansbolag samt olika slags fonder. Utanfor
kreditpolitiska regleringen star ocksa utlandska banker med representations-
kontor i Sverige.

Den oreglerade delen av kreditmarknaden ér séledes mycket stor. Det r
emellertid inte utan en betydande kontrollapparat mojligt att utstricka
regleringarna mycket ldngre dn vad som idag ar fallet. I all synnerhet skulle
det vara omojligt att effektivt kontrollera den interna kreditgivningen inom
hushalls- och foretagssektorerna, i form av handelskrediter och annat. Den
statliga kreditgivningen far snarast ses som en del av finanspolitiken, varfor
den inte ter sig meningsfull att reglera. Det aterstar d4 att ta stéllning till om
nagra av instituten av typ bankirfirmor, fondkommissionsfirmor o. dyl. ska
kunna regleras. Mot detta skulle tala att deras ldngivning idag ir s4 liten att
den i stort sett saknar kreditpolitisk betydelse. Samtidigt kan man inte
utesluta att strukturen pa den svenska kreditmarknaden kommer att Andras i
framtiden och att dessa foretag kan fa storre betydelse. Kommittén har
darfor stannat for att foresla att regeringen pé begéran av riksbanksfullmak-
tige ska kunna férordna att specificerade kategorier av institut av denna typ,
med kreditgivning som en yrkesmassig verksamhet, ska kunna omfattas av
lagen. Den som offentligen utbjuder obligationer, forlagsbevis eller andra
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for den allmidnna rorelsen avsedda skuldebrev, ska ocksa kunna omfattas.

Det 4r uppenbart att en kreditpolitisk lagstiftning aldrig kan omfatta all
kreditgivning. Syftet ér att kunna paverka yrkesmissig verksamhet, som har
som sitt huvudsakliga andamal att bedriva kreditgivning. Som illustrerats av
t. ex. finansbolagens framvixt uppkommer standigt nya behov av och former
for kreditgivning, som i sin tur medfor att nya kreditinstitut skapas. Férutom
bankirfirmor och fondkommissionsbolag, som bedriver en vixande kredit-
verksamhet, kan ndmnas s. k. merchant banks. De har f. n. ingen sérskild
juridisk form for sin verksamhet men kan fa det i ett lingre perspektiv.
Vidare anser vi att dotterbolag eller filialer till utlindska banker, om
etablering av sddana skulle tillitas i framtiden, ska omfattas av den
kreditpolitiska lagen pa i princip samma sétt som svenska banker.

Kommittén har strivat efter att formulera de kreditpolitiska medlen och
reglerna for deras anviandning sa flexibelt att de i princip ska kunna tillimpas
pa alla typer av kreditinstitut. Alla institut av det slag som ovan beskrivits bor
alltsd kunna styras med alla de medel som ingar i den kreditpolitiska lagen.
Detta behover emellertid inte innebéra att riksbanken nér den vill utnyttja
ett medel ingdende i lagen maste lata det galla alla kreditinstitut som omfattas
av regeringens forordnande. Om riksbanken t. ex. gér bedomningen att ett
utlaningstak for bankinstituten under en sexménadersperiod inte ger upphov
till ndgon kompenserande utlaning fran finans- eller forsakringsbolag, finns
det ingen anledning att 1ata dven dessa institut omfattas av utlaningsregle-
ringen (jmfr dock resonemanget i f6ljande avsnitt om kraven pa konkur-
rensneutralitet). Det bor ocksa papekas att vissa medel trots den flexibla
utformning de fatt i lagfrslaget i vissa lagen kan vara mindre limpade att
anvindas pé vissa typer av kreditinstitut. Detta ar emellertid en teknisk
fraga, som riksbanken sjélvfallet far bedoma i varje enskilt fall. Vi anser inte
att det finns ndgon anledning att i lagen gora nagra inskrénkningar i detta
avseende. Riksbanken far ocksa avgora pa vilket satt efterlevnaden kan
kontrolleras.

7.4 Sarbehandling av vissa kreditinstitut

Det 4r kommitténs allminna instéllning att regeringen nir den fattar sitt
beslut om en viss kreditpolitisk reglering skall 6verldmna till riksbanken att
bestimma detaljerna vad giller medlens utformning. En viktig fraga i detta
sammanhang 4r i vilken man riksbanken skall fa sdrbehandla olika
kreditinstitut. I den allmidnna diskussionen och i tidigare utredningar om
kreditpolitiken har ofta framhallits det vasentliga i att olika kreditinstitut
behandlas ”’pa ett frdn konkurrenssynpunkt i mojligaste man likartat sdtt”.!
Tanken ir att en myndighets ingripanden skall vara konkurrensneutralaiden
méan man inte klart beslutat att gynna eller missgynna vissa kategorier.

" Konkurrensneutralitet 4r dock ett begrepp som dr mycket svart att
niarmare precisera. Problemen ligger i huvudsak pa tva plan. For det férsta ! Kreditpolitiska medel,
giller det om vissa typer av institut helt skall undga att tréffas av regleringar. Efr‘jg:;"ii ‘;‘;ﬁi‘éeetna"
I‘?ér det andra &r fragan om en Viss reglering skall tillimpas i nagon mening kreditpoﬁtiska Fagstitt.
lika for alla berérda kreditinstitut. ningen. DsFi 1974:2,

Det sitt pa vilket de kreditpolitiska regleringarna har tillimpats uppvisar  sid. 119.
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en rad exempel pa sirbehandling savél av grupper av institut som av vissa
institut inom en och samma grupp. Séledes har olika likviditetskray gallt for
olika banker. Rante- och utlaningsreglering gillde under 70-talet — formellt
eller informellt — fér bank- och férsikringsinstitut men inte for finansbolag.
Efter lagandringen 1980 kan finansbolagen omfattas av en utlaningsregle-
ring, medan de fortfarande i vissa marknadsligen kan ha en konkurrensfor-
del genom att inte ha sin réintesittning reglerad.

Argumentationen f6r konkurrensneutralitet har ofta fortsi rittvisetermer.
Det har havdats att det &r orittvist att bankerna skall f4 sina mojligheter att
bedriva sin verksamhet beskurna i forhallande till finansbolagen. Den ur
samhéllsekonomisk synpunkt viktiga effekten 4r emellertid inte den primira
paverkan pa olika instituts relativa vinstligen utan i stillet de foljdverkningar
detta far pa resursallokeringen. Om vinstnivan i de oreglerade instituten Gkar
torde dessa komma att expandera och ddrigenom gradvis tringa ut
dtminstone delar av de reglerade institutens verksamhet fran marknaden.
Detta kan t. ex. ge upphov till en mindre professionell kreditgivning och
riskbedomning samt till storre informations- och hanteringskostnader i
systemet. Det &r effekter av denna typ som kan utgdra den samhillseko-
nomiska kostnaden av en olikhet i regleringen av olika kategorier av
kreditinstitut.

Det édr emellertid inte sjilvklart att alla institut bér behandlas lika.
Anledningen till detta kan illustreras genom att ta ett exempel med
placeringskrav. Vi utgér frdn en oreglerad situation, dr obligationsréntorna
har anpassats till rddande marknadslage. Olika typer av institut kommer d&
att hélla olika andelar statsobligationer bland sina tillgdngar. Detta kan bero
pa hur stora risker de vill ta och pa den struktur de har pé sin inléning, dvs.
framfér allt pa hur lang sikt som inlaningsréntan dr bunden. Inférande av ett
bindande placeringskrav innebir nu en slags skatt. Om alla kreditinstitut
hade samma kundstruktur och samma tillgangsstruktur utan placeringskrav
skulle samma kvot fér alla uppenbarligen ocksd innebdra en lika hard
beskattning av alla institut. Om man & andra sidan jdmfor institut som i
avsaknad av regleringar skulle vilja mycket olika andelar obligationer, ir det
uppenbart att samma placeringskrav skulle innebéra olika hard beskattning.
Med argument av denna typ torde man t.ex. kunna motivera att
placeringskrav skulle sittas ligre for finansbolag én for forsakringsbolag.

Dessa invandningar till trots finner kommittén att lika behandling av olika
institut vid tillimpning av kreditregleringar bor vara en genomgiende
utgdngspunkt. Sarbehandling av vissa institut bor endast férekomma i sédana
fall dér riksbanken kan anféra sirskilda skil, t. ex. av det slag som antytts
ovan. Det dr viktigt att riksbanken redovisar och offentliggér de skil som den
lagt till grund for sirbehandlingen for att hérigenom skapa klarhet hos
berorda institut om principerna for regleringspolitiken.

Vivillunderstryka att skilen for sérbehandling i forsta hand bor ha att gora
med effektivitet i resursallokering. Lonsamhetsproblem foér ett enskilt
institut bor saledes inte kunna utgora skl for sarbehandling.
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7.5 Utformningen av medlen

Enligt kommitténs forslag reduceras de kreditpolitiska medlen till fyra:
kassakrav, utlaningsreglering, placeringskrav och rantereglering. Det forsta,
kassakrav, intar som namnts en sarstéllning, eftersom det ér téankt att kunna
anvindas fortlopande. Vid en jamforelse med LKM synes vart forslag
innebéra en visentlig minskning av antalet medel. Detta ar emellertid delvis
en synvilla. Som framgatt av tidigare resonemang anser kommittén att syftet
med den kreditpolitiska lagstiftningen i forsta hand &r stabiliseringspolitiskt.
Vi har dérfor i det nya lagférslaget forsokt sortera bort medel med uppenbart
andra syften. Man skulle kunna séga att bland de medel som ingar i
lagforslaget finns alla de stabiliseringspolitiska medel som forekommer i
LKM.

Av de i nuvarande lagstiftning upptagna medlen foreslar vi att emissions-
kontroll och sdrskild placeringsplikt utgar. Skélet hartill &r framst att bada
dessa huvudsakligen haft andra syften &n stabiliseringspolitiska. Den
sdrskilda placeringsplikten syftar till att garantera att varje enskilt bostads-
projekt far byggnadskredit. Denna form av placeringsplikt har aldrig anvénts
och synes vara mycket svar att tillimpa i praktiken. Enligt kommitténs
mening bor det dven i fortsattningen finnas mojligheter att, under perioder
ndr regleringar tillimpas, prioritera en viss sektor, t. ex. bostadsbyggandet.
Detta kan, enligt kommitténs forslag, goras genom anviandande av place-
ringskrav. Vi anser ddremot inte att det kan vara behovligt att, under de
korta regleringsperioder det har blir friga om, ha mojlighet till s& langt
gaende ingrepp som att tvinga bankerna att ge kredit till ett visst specifikt
projekt.

Vad giller emissionskontrollen har det hér i praktiken rort sig om en
detaljreglering, trots att LKM aldrig satts i kraft pa denna punkt. Riksbanken
har granskat begdran om emissionstillstdnd frédn varje enskilt foretag och
stéllt speciella villkor for beviljande. Dessa villkor har bl. a. gatt ut pa att
foretag for att fa tillstand maste halla minst 80 procent av sina likvida medel i
svensk bank samt att vissa foretag maste tdcka en del av sitt lanebehov
utomlands. Riksbanken har ocksd utnyttjat emissionskontrollen for att
gynna vissa foretag, t. ex. exportféretag, medan handelsforetag haft svart att
fa tillstand. Riksbanken har slutligen i detalj granskat villkoren vad géller
rantesdttning, l6ptider, réntejusteringstidpunkter etc. Det dr uppenbart att
en sadan detaljerad styrning ar i strid mot kommitténs grundsyn.

Vivill saledes rekommendera ett avskaffande av den nuvarande emissions-
kontrollen, dér varje enskilt projekt bedoms. En emissionskontroll kan
emellertid uppfattas som ett renodlat stabiliseringspolitiskt medel om endast
den rotala volymen obligationsemissioner regleras. En emissionskontroll av
detta slag kan ses som ett logiskt komplement till en utlaningsreglering. En
reglering av t. ex. bankernas totalutlaning skulle annars kunna kringgas
genom en Okad direkt upplaning pa en oreglerad obligationsmarknad.
Eftersom i princip alla emissioner av foretagsobligationer i Sverige genom-
fors i bankernas regi, torde det inte stota pa néagra storre svarigheter att
komplettera regleringen av bankernas utldning med en motsvarande
reglering av deras medverkan i obligationsemissioner. Utredningen foreslar
dérfor att den lagparagraf som behandlar utldningsreglering kompletteras sa
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att obligationer som utbjudits av ett visst kreditinstitut for en utfirdares
rakning inrdknas i kreditinstitutets utlaning. Riksbanken skall alltsd ange hur
stor total utléningsvolym man anser ldmplig under regleringsperioden.
Diérefter overlats at marknaden, dvs. i realiteten at emissionsbankerna. att
fordela detta belopp mellan egen utlaning och obligationslan samt att férdela
de senare mellan olika utfirdare. Inga detaljféreskrifter vad géller emissions-
villkor, foretréde for viss typ av utfirdare eller dylikt bér férekomma. Ej
heller anser vi att obligationsréantorna beh6ver regleras (se nedan). I 6vrigt 4r
vért forslag till utformning av utléningsreglering visentligen detsamma som i
géllande lag.

Det av kommittén foreslagna placeringskravet kan sigas ersitta likvidi-
tetskrav och (allmén) placeringsplikt i 1974 ars lagstiftning. Likviditetskravet
anges nu som genomsnitt och berér endast bankinstitut, medan placerings-
plikten giller marginellt och frimst berér forsikringsbolagen. Enligt
kommittén bor riksbanken ges stora mdjligheter att bestimma medlens
ndrmare utformning vid anvdndningstillfillet, samt vilka kreditinstitut som
skall omfattas av regleringen. Det finns da ingen anledning att i lagen fastsla
om placeringskrav skall formuleras i genomsnittliga eller marginella termer.
Det dr darfor naturligt att som erséttning for placeringsplikt och likviditets-
krav foreslé ett placeringskrav, som kan beriknas marginellt eller genom-
snittligt och som kan beréra alla av lagen omfattade kreditinstitut. Vi anser
heller inte att négra gréanser for placeringskravets nivé behover stllas upp.
Séledes bor t. ex. ett krav utformat som en marginell kvot kunna 6verstiga
hundra procent. Inte heller anser vi att det i lagen behéver skrivas ut vilken
typ av placeringar som ska raknas som prioriterade, om det ska vara stats-,
industri-, bostadsobligationer, byggnadskreditiv eller ndgra andra typer av
placeringar.

Vad rinteregleringen betriffar har vi utgatt ifrdn nuvarande praxis och latit
regleringen gilla endast utlaningsrintorna. Med en reglering av dessa finns
det knappast nagot reellt behov av att ocksé reglera inlaningsriantorna. Se
vidare vért resonemangikap. 4 om hur olika réntor ar kopplade till varandra.
For obligationsemissioner har vi inte sett ndgot behov av en sirskild
rantereglering. En reglering av olika utlaningsrédntor kommer i praktiken att
hélla nere obligationsréntorna.

Virt forslag till lagregler for kassakravets utformning medger, liksom for
placeringskravet, en storre frihet 4n hittills for riksbanken att sjilv bestimma
den tekniska konstruktionen. Aven hir medger kommitténs lagforslag att
kravet utformas som en genomsnittlig eller en marginell kvot. Vidare kan det
relateras antingen till institutets placeringar eller till dess foérbindelser.
Liksom enligt géllande lag har riksbanken mojlighet att undanta vissa poster
vid berdkning av férbindelserna eller placeringarna. Vi vill dock framhalla att
dessa undantag inte ska fa goras sa att kassakravet kan fa effekter som dr
liktydiga med nagot av de tidsbegrinsade medlen. Annars skulle t. ex., om
statsobligationer inte inrdknades i totala placeringar, effekten av ett
kassakrav kunna bli snarlik effekten av ett placeringskrav. Bankerna skulle
ju i sa fall stimuleras att placera i statsobligationer, eftersom detta inte — till
skillnad fran 6kad utlaning — skulle leda till att 6kade kassareserver behévde
héllas.
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7.6 Ritt att anfora besvar m. m.

Enligt LKM féar talan ej foras mot riksbankens beslut enligt lagen. I
forarbetena till lagen liksom till tidigare kreditpolitiska lagar har olika
remissinstanser forordat att en besvarsratt infors, atminstone betrdffande
riksbankens beslut att dldgga kreditinstitut sarskild avgift. Salunda har bl. a.
bankinspektionen och bankféreningen anfort flera skél, inte minst hansyn till
réittssakerheten, for att infora en sadan besvéarsratt. Mot detta har forts fram
statsréttsliga skél, fraimst att riksbankens stéllning som riksdagens verk skulle
gora det principiellt oldmpligt att talan mot riksbankens beslut skulle kunna
foras hos annan én riksdagen. Dartill kommer uttalanden av departements-
chefen (prop. 1974:89s. 63 och 1974:168 s. 186 f) att fragor om tillaimpning av
den kreditpolitiska lagstiftningen bor 10sas i s& ndra samrad mellan
regeringen och riksbanken att nagot besvérsinstitut med regeringen som sista
instans inte 4r erforderligt fran saklig synpunkt.

Fragan huruvida besvarsratt 4r mojlig over beslut av myndighet som lyder
under riksdagen har bl.a. berdrts i prop. 1975/76:160 s. 205. I detta
sammanhang, som rorde besvérsritt over sekretessbeslut som fattats av
sadan myndighet, har departementschefen uttalat att ritt att besvira sig till
domstol i allmédnhet bor foreligga. De statsrattsliga skédl som namnts har i
detta fall inte vunnit gehor. Nagot avgorande skal till annan bedémning vad
géller den kreditpolitiska lagen kan kommittén ej finna.

Riksbanken har enligt kommitténs forslag erhallit stora mojligheter att
efter eget skon utfarda tillampningsforeskrifter betraffande de kreditpolitis-
ka medlen. Det d4r mot denna bakgrund rimligt och bast forenligt med vara
rdttsprinciper att en besvirsrédtt infors. Rattssdkerhetsskdlen ar enligt
kommitténs uppfattning sa starka att invdndningarna inte kan fa vara
avgorande.

Riksbankens beslut enligt den foreslagna lagstiftningen ar av tva skilda
slag. A ena sidan har riksbanken, sasom tidigare ndmnts, att fatta beslut om
tillimpningen av kreditpolitiska medel. Dessa beslut dr av allmén kreditpo-
litisk natur. A andra sidan har riksbanken ocks4 att fatta mer specifika beslut
om foreldggande av vite eller sdrskild avgift enligt den kreditpolitiska lagen. I
detta fall ror det sig om en réttstillimpning av mer formell art.

I fraga om fordelningen av besvdrsirenden mellan regeringen och
regeringsratten har en grundsats, bl. a. vid forvaltningslagens tillkomst (se
prop. 1971:30s. 88 ff), varit att &renden i vilka rattsfragorna normalt framstar
som det vésentliga skall handldggas av férvaltningsdomstol, medan drenden i
vilka dandamalsenlighets- och ldmplighetsfrdgorna dominerar skall provas av
regeringen. Denna grundsats bor tillimpas dven i den kreditpolitiska
lagstiftningen. Enligt kommitténs uppfattning bor silunda besvir Gver
riksbankens beslut att forelagga vite eller bestamma sarskild avgift provas av
regeringsratten, medan besvédr over riksbankens ovriga beslut enligt den
kreditpolitiska lagen bor avgoras av regeringen.

Besvir skall kunna foras hos regeringen mot de foreskrifter som
riksbanken meddelar for tillimpningen av ett kreditpolitiskt medel. Besva-
ren kan avse att riksbankens foreskrifter innebdr en icke forsvarbar
sirbehandling av vissa institut eller att vissa institut utan rimliga skal
undantagits frdn regleringen. Man kan vidare tdnka sig att riksbanken
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utfirdat sidana bestimmelser betraffande t. ex. kassakrav eller forrintning-
en av kassakvotsmedel att man i realiteten infort en reglering. Ett sddant
forfarande star uppenbarligen i strid med den foreslagna lagens mening och
over sddana foreskrifter borde man alltsa kunna anféra besvir.

Aven om en generell besvirsritt bor foreligga betraffande riksbankens
tillimpningsforeskrifter och andra beslut, ar det uppenbart att klagoritten i
praktiken om én inte formellt 4r begrdnsad nér det géller beslut som grundar
sig pa allmdnna kreditpolitiska bedomningar. Beslut av regeringen om
anvidndning av visst kreditpolitiskt medel kan givetvis inte bli foremal for
besvar.

De tillampningsforeskrifter riksbanken har att faststilla med stod av den
foreslagna lagen dr av sddan art, att ndgot uppskov med verkstilligheten inte
kan accepteras. Nagon mojlighet for kreditinstituten att férdréja genomfo-
randet av ett kreditpolitiskt férordnande genom Overklagande bor inte
finnas. I lagen bor darfor enligt kommitténs uppfattning intas en bestim-
melse att riksbankens beslut har omedelbar verkan om ej annat beslutas.

7.7 Speciella fragor

Vid sidan av LKM regleras avbetalningskrediter i sirskild form. Konsument-
kreditlagen (1977:981) foreskriver att kontantinsats ska tas ut enligt god sed
pé marknaden, dock lagst 20 procent av kopeskillingen vid avbetalningskop.
Hérutover giller for handeln med bilar sarskilda regler enligt den s. k.
bilkreditférordningen (1959:575). Enligt denna krévs f. n. en lidgsta kontant-
insats pa 40 procent och en hogsta kredittid pA 18 méanader (se SFS
1979:1139). Forordningen har periodvis tillimpats som en verenskommelse
mellan kommerskollegium, som ér tillsynsmyndighet, och Motorbranschens
Riksforbund. Syftet har delvis varit av stabiliseringspolitisk art; den
maximalt tillatna kredittiden har forkortats eller forlangts ett par génger.
Sedan regleringens tillkomst har avbetalningshandeln minskat i betydelse.
Enligt berdkningar gjorda inom kommerskollegium skulle idag 10-20
procent av antalet bilkop finansieras med avbetalningskrediter.

Enligt kommitténs bedomning talar 6vervagande skil for att bilkredit-
forordningen bor avskaffas. Detta dar en konsekvens av var grundsyn att
kreditpolitiken normalt bor bedrivas utan inslag av regleringar. Under de
korta regleringsperioder som kan bli aktuella torde de mdjligheter till
reglering av alla kategorier av kreditinstitut som vart lagforslag ger vara
tillrdckliga. Harigenom kommer ju indirekt dven avbetalningshandeln att
drabbas, eftersom bilhandlarna behover aterfinansiera sina kreditataganden
pé den reglerade kreditmarknaden. Kommerskollegium har som tillsyns-
myndighet i samband med sin anslagsframstallning fér budgetaret 1983/84
ocksd foreslagit att bilkreditforordningen upphér. Om detta genomférs
kommer kontantinsatserna pa bilomradet enbart att regleras av konsument-
kreditlagens bestdmmelser.

En utredning (E 1980:05) behandlar f6r nédrvarande bl. a. frigan om
sdrskilda restriktioner for kontokortskrediter. Enligt var uppfattning 4r en
reglering av en sérskild kreditform som kontokortskrediterna inte motiverad
fran kreditpolitiska utgangspunkter.
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8 Specialmotivering

Som framgar av den allmdanna motiveringen har kommittén funnit att de
generella eller marknadskonforma kreditpolitiska medlen sasom marknads-
operationer och réntepolitik i vissa situationer behover kompletteras med
andra kreditpolitiska medel och att det dven i fortsittningen behdvs en
kreditpolitisk lag, som anger forutsattningarna for att sidana kreditpolitiska
medel skall fa anvdndas. Kommittén foreslar en ny kreditpolitisk lag som
bygger pa den nuvarande lagen (1974:922) om kreditpolitiska medel, sérskiit
betriffande den lagtekniska utformningen. Som har angetts i den allmdnna
motiveringen foreslds i sak flera viktiga andringar i frdga om vilka
kreditpolitiska medel som skall f& anvéndas och mdjligheterna att tillimpa
olika medel. I likhet med nu géallande lag foreslas den nya lagen ha karaktér
av en tidsbegrinsad fullmaktslag. Det innebér att lagen skall omprovas av
riksdagen med jamna mellanrum och gilla for en period om forslagsvis tre
ar.

Vid sidan av de i lagen reglerade medlen har kreditpolitiken som
framhallits i hog grad drivits genom 6verenskommelser och rekommenda-
tioner. Enligt kommitténs direktiv ska vi bedoma rattslédget pa detta omrade.
Vi vill hdar hdnvisa till en utredning om riksbankens konstitutionella
befogenheter, verkstilld av forre justiticombudsmannen Bertil Wennergren
ar 1970 for riksdagens revisorers rakning (bilaga 2 till riksdagens revisorers
skrivelse 1970-02-26 i deras verksamhetsberattelse for ar 1969, bihang till
riksdagens protokoll ar 1970 2. saml. 2. band C 16). Darvid har Wennergren
frdn offentligrittsliga utgangspunkter angivit de allminna réttsstatliga
grundsatser som riksbanken har att iakttaga i sin myndighetsutévande
verksamhet. En grundsats dr att makt inte far missbrukas. Den s. k.
objektivitetsgrundsatsen innebar att en atgérd inte far grundas pd annat én
objektivt godtagbara skil och att lika fall skall behandlas lika. Som en tredje
grundsats anger Wennergren proportionalitetsgrundsatsen, som innebdr att
en dtgird med avseende pa art, styrka, rackvidd och varaktighet skall sta i
rimlig proportion till det resultat som asyftas. Med tanke pa att kommitténs
lagforslag kan vantas minska betydelsen av 6verenskommelser och rekom-
mendationer har vi inte ansett det meningsfullt att g& in pa dessa
réttsfragor.

Kreditpolitiska medel enligt nuvarande lag satts i kraft forst efter
forordnande av regeringen pa begiran av fullméktige i riksbanken. Som
framgar av den allménna motiveringen har kommittén Gvervégt att slopa
kravet pa regeringens forordnande och att ersitta detta med ett beslut av
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riksbanksfullméktige for att ett kreditpolitiskt medel enligt lagen skulle fa
tillimpas. Det dr emellertid mycket diskutabelt om en sadan vidstrickt
delegation fran riksdagen direkt till riksbanken skulle vara i 6verensstdm-
melse med regeringsformen (8 kap. 7 och 11 §§ RF, jfr. prop. 1973:90 s.
319-320 och prop. 1974:168 s. 146-147).

Enligt 8 kap. 11 § RF kan riksdagen uppdra at forvaltningsmyndighet
under riksdagen att meddela bestimmelser i sadant dmne, t. ex. kreditpoli-
tik, som blivit delegerat till regeringen. Sadan s. k. subdelegation forutsétts
dock fa omfatta endast en del av den normgivningskompetens som
regeringen erhallit genom bemyndigandet. Kommittén har darfor stannat for
att behalla det nuvarande kravet pa regeringens forordnande.

I 6verensstimmelse med ndmnda regler i regeringsformen har den nya
lagen liksom den nuvarande en klar uppdelning av befogenheterna mellan
regeringen och riksbanken. Arbetsfordelningen innebédr i korthet att
regeringen beslutar om ett kreditpolitiskt medel skall fa anvandas och vilka
institut som omfattas. De ndrmare foreskrifterna som behdvs for anvand-
ningen av ett kreditpolitiskt medel beslutas av riksbanken. Liksom tidigare
har riksbanken mojlighet att begrénsa anvdndningen, komplettera lagreg-
lerna med ndrmare foreskrifter och ge olika foreskrifter for skilda institut,
om det finns sdrskilda skél.

Kommittén har sadlunda velat undvika en detaljreglering och med hinsyn
till svarigheterna att forutse alla uppkommande situationer och till de
forandringar som stdndigt sker pa kreditmarknaden stannat for att den
kreditpolitiska lagen liksom hittills bor ange endast de generella riktlinjerna
for de lagreglerade kreditpolitiska medlen. Harigenom kan lagstiftningen
hallas forhéllandevis enkel och lattoverskadlig samtidigt som den medger en
flexibilitet i tillimpningen som &r nddviandig. Denna upplédggning dr ocksa i
samklang med kommitténs principiella syn pa kreditpolitiken och hur den
bor bedrivas, dvs. i forsta hand med generella, marknadskonforma medel
och forst i speciella, svarbemadstrade situationer med de lagreglerade,
tidsbegransade kreditpolitiska medlen.

En annan huvudlinje i den nya lagen dr att sa langt mojligt tillgodose kravet
pa likabehandling mellan de olika kreditinstituten, dels mellan de institut
som f. n. omfattas av lagen och dels mellan dessa och de foretag som hittills
helt eller delvis statt utanfor den kreditpolitiska regleringen. Detta
tillgodoses bl. a. genom att i stort sett alla institut av kreditpolitisk betydelse
kan omfattas och trdffas av i princip alla kreditpolitiska medel enligt
lagforslaget. Kommittén har — som framgar av den allmdnna motiveringen —
ocksé forsokt att tillgodose kravet pa likabehandling genom en foreskrift att
sdrbehandling far ske endast om det finns sérskilda skal, som skall redovisas i
beslutet.

Lagforslaget har liksom nu géllande lag disponerats pa det séttet att efter
nagra allmdnna bestammelser behandlas de olika kreditpolitiska medlen,
vart och ett under ett sdrskilt avsnitt. Sist foljer olika avsnitt med rubrikerna
uppgiftsskyldighet, sarskild avgift resp. straff m. m.
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8.1 Allmédnna bestimmelser

1$

Paragrafen motsvarar i huvudsak 3 § forsta stycket i LKM och anger lagens
karaktir av fullmaktslag. Férordnande om kreditpolitiskt medel kan liksom
f. n. meddelas av regeringen pa begiran av riksbanksfullméktige. Som en
allmin forutsittning for ett kreditpolitiskt forordnande skall enligt forslaget,
som innebir en omformulering av nuvarande krav, gilla att det &r
noédviandigt for att uppritthélla balans i samhillsekonomin eller uppna de
andra maél for riksbankens penningpolitiska verksamhet som riksdagen
faststillt, t. ex. i samband med behandlingen av budgetproposition, rege-
ringens finansplan eller den s. k. kompletteringspropositionen vid riksda-
gens arliga granskning av riksbankens verksamhetsberittelse. Detta innebér
att malen i forsta hand bor vara av stabiliseringspolitisk art.

I LKM anges att vissa kreditpolitiska medel, s. k. extraordindra medel
som utlénings- eller réntereglering samt placeringsplikt, far anvédndas endast
om synnerliga skil foreligger. Detta krav har tagits bort som 6verflodigt med
hinsyn till att kommitténs forslagi 4 § innebar att sidana medel far anviindas
endast under begrinsad tid och darefter maste foljas av en tid utan sadant
kreditpolitiskt féorordnande.

28
Paragrafen innehaller i forsta stycket definitioner av de olika grupper av
kreditinstitut som omfattas av lagforslaget.

Grupperna bankinstitut och forsakringsinstitut innehaller samma upprak-
ning av foretag som i LKM. I uppréikningen av kreditinstitut har inte heller
gjorts nagon saklig dndring utan endast nagra formella redigeringar, bl. a.
savitt avser finansbolag. Som finansbolag betraktas numera enligt lag endast
sddana foretag som omfattas av lagen (1980:2) om finansbolag och endast
sadana foretag far anviinda beteckningen finansbolag eller finansaktiebolag i
sitt firmanamn. Det kan nidmnas att i gruppen kreditaktiebolag ingar bl. a.
Sveriges Investeringsbank Aktiebolag.

I andra stycket har tagits in nyheten i kommitténs forslag att med
kreditinstitut kan jamstillas vissa bolag, foretag, fonder eller annan som
avsesi5 § andra stycket. Vilka som kan komma att vid tillimpningen av den
kreditpolitiska lagen bli jamstallda med kreditinstitut behandlas i kommen-
taren till 5 §.

38

I paragrafen, som delvis motsvarar 1 § i LKM, anges vilka kreditpolitiska
medel som far anvidndas. Lagforslaget innehaller fyra lagreglerade kredit-
politiska medel, varav endast kassakrav far anvandas som ett mera ordinért
instrument utan formell tidsbegrinsning. Ovriga medel, som &r utlaningsreg-
lering, ridntereglering och det nyutformade medlet placeringskrav, anses som
extraordinidra medel med tidsbegrinsning som framgér av 4 §.

Av de tidigare lagreglerade medlen upptar lagforslaget — som framgar av
den allmidnna motiveringen — inte likviditetskrav, emissionskontroll, allmén
och sérskild placeringsplikt. I fraga om likviditetskrav och allmén placerings-
plikt kan séigas att de ersatts av placeringskrav enligt lagforslaget. Emiss-
ionskontrollen har delvis tagits in i de nya reglerna for utlaningsreglering.
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48
I paragrafen, som delvis motsvarar 4 § andra stycket i nuvarande lag,
behandlas frigan om tidsbegransningar for de olika kreditpolitiska med-
len.

Enligt forsta stycket kan ett férordnande om kassakrav liksom f. n. gilla
tills vidare utan sirskild tidsbegransning. Som tidigare nimnts ér kassakrav
det enda medlet enligt lagen som far anvindas som ett mera ordinirt
instrument vid sidan av de icke lagreglerade medlen.

I andra stycket anges att de Ovriga kreditpolitiska medlen far anvindas
endast med tidsbegrinsning. Forordnande om ndgot av dessa medel, dvs.
utléningsreglering, placeringskrav och réntereglering, far gilla hogst ett ar
liksom f. n. En foérldngning av ett forordnande utdver ett ar kan goras, om det
ar oundgingligen nodvandigt for att motverka en allvarlig obalans i
samhéllsekonomin. Med denna beskrivning av forutsdttningarna har kom-
mittén markerat att det skall vara utomordentliga skil av Svergripande
samhéllsekonomisk vikt som skall kunna motivera avsteg fran den annars
gdllande tidsbegridnsningen. Sadana skal kan vara att det till foljd av t. ex.
internationell valutaoro har uppstatt en sadan allvarlig pafrestning pa den
svenska valutareserven eller vixelkursen att det kan medfora en allvarlig
obalans i samhillsekonomin. Detta maste konstateras genom beslut av
riksdagen pa regeringens forslag efter begiran av riksbanksfullmiktige.
Under tid, da riksmote ej pagar, kan forlingning beslutas av riksdagens
finansutskott. Sddant beslut av utskottet géller for tiden till dess riksdagen
kan besluta i saken.

En viktig nyhet &r kravet enligt 4 § tredje stycket i lagférslaget att en tid
med tillimpning av ett extraordinért kreditpolitiskt férordnande — oavsett
om detta beslutats av regeringen eller forlangts av riksdagen — skall féljas av
en lika ldng tidsperiod, under vilken ndgot férordnande inte far gélla vare sigi
friga om dittills tillimpat medel eller nigot annat tidsbegrinsat medel.
Denna “vita” period méste dock alltid vara minst fyra ménader. Riksdagen
kan givetvis besluta annat sd som anges i andra stycket. Kommitténs
motivering for systemet med vita perioder finns i féregdende kapitel.

5§

Hir anges i forsta stycket att ett kreditpolitiskt férordnande kan avse ett eller
flera slag av bankinstitut, forsikringsinstitut eller andra kreditinstitut.
Liksominuvarande lag (4 § forsta stycket) dr tanken atti ett forordnande om
kreditpolitiskt medel skall anges vilka slag av institut som forordnandet
omfattar. Begrinsning kan ske t. ex. till bankinstitut eller finansbolag, till
nagon av bankinstitutsgrupperna eller finansbolag med sirskild verksamhet
eller viss grupp av de foretag som anges i andra stycket.

Enligt andra stycket kan regeringen pa begiran av riksbanksfullmiktige
férordna att vissa andra foretag som hir anges kan jamstillas med
kreditinstitut vid tillimpningen av den kreditpolitiska lagen. Som kommittén
angett i den allmidnna motiveringen skall kreditpolitiska medel kunna
omfatta ockséd andra institut, foretag eller fonder 4n som f. n. kan triffas av
kreditpolitiska férordnanden, om de yrkesmissigt bedriver kreditgivning i
storre omfattning. En sddan grupp ar fondkommissionsbolagen. De kan
enligt fondkommissionslagen (1979:748) ge kredit mot sikerhet av sddana



SOU 1982:52 Kommitténs forslag 169

virdepapper som ér fondpapper. Deras rorelse och kreditgivning har okat
snabbt under senare ar. Kommittén har strivat efter att i lagen fa med ocksa
andra grupper av kreditgivare, bl. a. fonder av olika slag, t. ex. forsakrings-
fonder och de regionala utvecklingsfonderna, jaimte bankirfirmor, andra
laneinstitut samt stiftelser. For att ett kreditpolitiskt medel skall fa full
verkan dr det viktigt att det kan omfatta alla sadana foretag som har sin
huvudsakliga ndringsverksamhet inom omradet for kreditgivning och som
alltsa inte ar produktionsforetag eller liknande foretag. Hit bor raknas ocksa
annan som offentligen utbjuder obligationer, forlagsbevis eller andra for den
allmidnna rorelsen avsedda skuldebrev. Kommitténs forslag innebar att
sadana kreditgivare och andra som hir angetts skall kunna triaffas av
kreditpolitiska medel, om regeringen pa begiran av riksbanksfullmaktige
beslutar att de skall jamstdllas med kreditinstitut och omfattas av ett
kreditpolitiskt forordnande.

Kommittén har ocksd uttalat sig for att s. k. merchant banks och andra
liknande foretag bor omfattas av den kreditpolitiska lagen. De har f. n. ingen
sdrskild juridisk form for sin verksamhet men kan tédnkas fa det t. ex. genom
banklagsutredningens kommande forslag. Detsamma bor gélla utlindska
banker och finansforetag i den man de kommer att tillatas att etablera sig i
Sverige i andra former én f. n. Om det blir tillatet for utlindska banker att
etablera dotterbanker i Sverige kommer dessa att vara svenska rdttssubjekt
och alltsd underkastade samma regler som svenska banker. Detta giller
redan nu for finansbolag i Sverige med utldndska dgare. Om etablering av
filialer for utldndska banker skulle tillatasi Sverige, bor det nya andra stycket
kunna tillimpas ocksa for dem, dvs. efter regeringens forordnande.

En allmin definition av de kreditgivare och andra som salunda kan
jamstéllas med kreditinstitut i kreditpolitiskt avseende har intagits i ett nytt
andra stycke till 5 §. Den ndrmare gransdragningen av vilka réttssubjekt som
avses med ett kreditpolitiskt forordnande far ankomma pé riksbanken efter
regeringens forordnande om kreditpolitiskt medel och med ledning av de
allmanna rekvisit som anges i lagtexten.

68§
Forsta stycket motsvarar 5§ i nuvarande lag och anger riksbankens
befogenhet att meddela de narmare foreskrifter som behdvs for anvéndning-
en av kreditpolitiskt medel. Detta dr en foljd av riksbankens stéllning som
centralbank och som ndrmast ansvarig for penningpolitiken och kreditpoli-
tiska atgdrder. Liksom f. n. ger denna arbetsfordelning mellan regeringen
och riksbanken forhallandevis litet inflytande at regeringen. Efter ett
kreditpolitiskt forordnande av regeringen har riksbanken befogenhet att ge
medlet dess narmare utformning och reella innehall, vilket avgor hur kraftigt
den kreditpolitiska atgarden verkar pa kreditmarknaden. Det 4r emellertid
sjalvklart att det maste forekomma ofta dterkommande diskussioner mellan
regeringen och riksbanken om kreditpolitiken och att olika kreditpolitiska
atgarder fran riksbankens sida sker i samrad och efter kontakter med
regeringen.

I andra stycket anges riksbankens befogenhet att tillimpa ett kreditpoli-
tiskt medel pa skilda satt mot olika foretag. For att understryka att
konkurrensneutralitet sa langt mojligt bor efterstrévas foreslar kommittén
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att det maste finnas—och ddrmed enligt ett nytt, tredje stycke ocksé redovisas
— sirskilda skl i beslutet for att riksbanken skall fa tillimpa nagon sadan
siarbehandling. Sérskilda skal skall ga ut pa att man genom en sirbehandling
astadkommer en konkurrensneutralitet i praktiken battre 4n genom formellt
likalydande foreskrifter. Exempel pa detta har getts i foregaende kapitel.
Kommittén anser att det maste finnas sarskilda skél for att ge t. ex. olika
regler vid tillimpningen av kreditpolitiskt medel for affirsbanker, sparban-
ker resp. foreningsbanker med tanke pé att de olika institutsgrupperna
numera har i stort sett samma rorelseregler.

8.2 Kassakrav
78

Paragrafen, som delvis har sin motsvarigheti 12 § LKM, anger vad som avses
med kassakrav.

Kommitténs principiella synpunkter innebér bl. a. att kassakrav dr det
enda kreditpolitiska medel som enligt 4 § kan anvindas utan sdrskild
tidsbegransning och ddrmed ar det enda ordindra medlet enligt lagen. Vidare
skall kassakrav kunna riktas inte bara mot bankinstitut, som enligt nu
gillande lag, utan ocksa mot andra kreditinstitut och dirmed jamstéllda
enligt 2 § i lagforslaget. Kommittén anser namligen att det kan uppsta lagen,
dir det kan vara befogat att paverka kassalikviditeten inte bara inom
banksystemet utan ocksé hos andra kreditgivare.

De tekniska problem som kan finnas med att tillimpa kassakrav pa andra
institut 4n bankinstituten bor enligt kommittén kunna losas genom de
flexibla former for kassakrav som foreslas och som behandlas ndrmare under
88.

En nyhet ér att i kassakravet kan inrédknas utover medel pa checkrakning i
riksbanken ocksa andra likvida medel som placeras pa liknande sétt som
riksbanken bestimmer, t. ex. i bank. Hit kan rdknas t. ex. skattkammarvax-
lar och andra kortfristiga statspapper som kan jamstéllas i fraga om likviditet
och for vilka det finns en marknad. Liksom tidigare kan inneliggande kassa
inriknas i den mén riksbanken medger det, bl. a. for att undvika en miangd
sedeltransporter med ddarmed forenade sakerhetsrisker. I stillet fordrar
riksbanken en rapportering 6ver kassahallningen.

Det bor ndmnas att bankinstituten oavsett den kreditpolitiska regleringen
har att iaktta de bestimmelser om kassareserv som finns i banklagarna.

8§
I denna paragraf anges hur kassakrav kan bestimmas. Utredningens forslag
innebir flera sakliga nyheter och en ny utformning av paragrafen.

En nyhet ér att kassakravet skall kunna riknas i forhallande antingen till
placeringarna eller som f. n. till forbindelserna. En annan nyhet dr att kravet
ocksd kan vara marginellt, dvs. avse forhéllandet till Okningen eller
forandringen av placeringarna eller forbindelserna i stillet for som nu bara
forhallandet till de totala forbindelserna, s. k. totalkvot.

Forslaget att kassakrav skall kunna stéllas mot ett kreditinstituts place-
ringar (tillgdngar) eller dess skulder har samband med att kassakraw i
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fortsittningen kan gélla ocksa andra dn bankinstituten och att kommittén
konsekvent efterstrivat en flexibel utformning av de lagreglerade kreditpo-
litiska medlen. En tillimpning av kassakrav relaterat till tillgangarna kan
visserligen medfora en del tekniska problem, bl. a. i fraga om berédkningen
och redovisningen av tillgdngarna. Det dr enligt kommitténs mening dock det
enda praktiskt mojliga alternativet i fraga om ett kassakrav pa t. ex.
forsdkringsbolagen med hénsyn till deras verksamhet.

Kassakrav bor ocksa kunna berdknasi forhéllande till inlaningen, t. ex. for
bankinstituten. Riksbanken har — som foljer av 9 § 5 — mojlighet att medge
undantag fran vad som skall rédknas till placeringarna eller férbindelserna och
kan darmed ge kassakravet en flexibel utformning, anpassad till olika
kreditinstituts verksamhet. Kassakravet kan ocksa begrinsas till vissa
placeringar eller forbindelser eller innebdra olika krav for placeringar i
svensk eller utlandsk valuta.

I frdga om finansbolagen diskuterades ett marginellt kassakrav i forhal-
lande till utlaningen i samband med att finansbolagen delvis fordes in under
den kreditpolitiska lagen fr. o. m. den 1 juli 1980 (prop. 1979/80:159 s. 23).
Dairvid framholls nagra fordelar med ett sa utformat kassakrav, dvs. ett krav
pa att en viss andel av en utlaningsékning utover en viss faststalld volym
skulle bindas i inneliggande kassa eller sdttas in i riksbanken. En fordel som
skulle gora ett marginellt kassakrav, relaterat till utlaningen, battre lampat
for finansbolagen ansags vara att kassakravet skulle kunna utnyttjas for en
mjuk uppbromsning av finansbolagens kreditgivning. Eftersom det i
praktiken rorde sig om ett nytt kreditpolitiskt medel ville departementsche-
fen inte utan narmare utredning fororda ett sddant marginellt kassakrav
(prop. s. 24).

Kommittén har nu i 8 § andra stycket foreslagit att kassakrav skall kunna
utformas som ett marginellt krav, dvs. i férhallande till forandringen av
placeringarna eller forbindelserna. Med hénsyn till att kassakrav dr det enda
s. k. ordinéra kreditpolitiska medlet enligt lagen dr det viktigt att detta krav
kan fa en smidig och flexibel utformning och tillimpning. Kommittén har
funnit att en marginell kassakvot kan vara praktiskt anvdndbar och att
riksbanken bor ha formell rétt att utforma kassakrav pa olika satt.

Liksom f. n. far en total kassakvot inte Overstiga 15 %. Kommittén har
daremot genom den nya ordalydelsen i fraga om marginellt kassakrav
markerat att procentsatsen, om sa skulle anses nodvéndigt, kan séttas hogre
an 100 %. Ett marginellt kassakrav far dock inte resultera i en totalkvot pa
mer dn 15 %, dvs. rdknat pa institutets samtliga placeringar eller forbindel-
ser. Detta framgar av sista meningen i andra stycket.

Som framgar av ordalydelsen kan det vid tillimpningen av marginellt
kassakrav bara bli fraga om krav pa forandringen under en viss tidsperiod.
Periodens ldngd bestams av riksbanken enligt 9 § 2.

98

Paragrafen motsvarar 13 § i LKM och 6verensstimmer pé de flesta punkter
med denna. I den nya punkten 1 har intagits att riksbanken skall ange pa
vilket sitt kreditinstituts medel enligt 7 § skall placeras, dvs. pa checkriakning
iriksbanken eller pa annat sitt. I punkt 2 har lagts till att riksbanken kan ange
viss berdkningsperiod, da kassakrav skall vara uppfyllt, och i punkt 5 har
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angetts att undantag kan goras fran placeringarna. Detta dr en f6ljd av hur
kassakravet kan utformas enligt kommitténs forslag. Som angetts i den
allmédnna motiveringen ar avsikten dock inte ddrmed att kassakravet skall
tillimpas selektivt. Nar det géller upplaning kan man dock tdnkas gora
skillnad pa upplaning utomlands och inom landet. P4 samma sétt kan man i
friga om utlaning tdnkas skilja mellan utlaning inom landet och till
utlandet.

8.3 Utlaningsreglering

10§

Denna paragraf innehaller en definition av utlaningsreglering och vad som
raknas som utlaning eller kan jdmstéllas ddrmed. I forsta stycket har gjorts
endast nagra mindre dndringar. Salunda har utlimnade 1&n” utbytts mot
disponerad utlaning”, som ansetts béttre svara mot gdngse sprakbruk inom
branschen. Betrédffande leasingobjekt har borttagits begrdnsningen till 16s
egendom, vilken grundar sig pa definitionen i lagen om finansbolag. Med
hénsyn till kommitténs standpunkt att alla kreditgivare skall kunna omfattas
av den kreditpolitiska lagen, ocksa sddana som inte omfattas av finansbo-
lagslagen, bor nimnda begrdnsning tas bort av formella skal.

I ett nytt tredje stycke tas upp den nyheten att med utlaning kan jamstallas
obligationsemissioner och utbjudande av forlagsbevis eller andra for den
allménna rorelsen avsedda skuldebrev. Den sakliga, ekonomiska motive-
ringen for forslaget och slopandet av den tidigare emissionskontrollen har
tagits upp i foregaende kapitel.

Beskrivningen av vilka vardepapper som avses foljer tidigare anvidnda
formuleringar. Den allménna forutséttningen att det skall vara skuldebrev,
avsedda for den allmédnna rorelsen, innebar att det giller skuldebrev som ér
avsedda for allmidn omséttning. De ér alltsd i normala fall stallda till
innehavaren eller till viss man eller order. Hit kan rdknas ocksa nya former av
skuldebrev som redan finns eller som kan komma att introduceras i Sverige,
t. ex.konvertibla skuldebrev eller obligationer, vinstandelsbevis och obliga-
tioner med s. k. warrants, dvs. med optionsritt till nyteckning av aktier.
Sadana skuldebrev som utges till lantagarens aktiedgare och som dr avsedda
att senare bytas ut mot aktier dr visserligen att betrakta som lan fram till
konverteringen och forst direfter som riskkapital. Det kan emellertid finnas
skdl for riksbanken att redan fran borjan undanta sddana konvertibla
skuldebrev fran utlaningsreglering.

Termen utbjudande anvinds i lagtexten i betydelsen emittera eller ge ut pa
marknaden, dvs. en emissionsverksamhet eller motsvarande verksamhet
som bedrivs frimst av de stora affdrsbankerna. Utldningsregleringen avses
alltsa att traffa emissionsbankernas och andra instituts verksamhet med deras
medverkan till bl. a. féretagens upplaning genom offentligt utbjudande och
forsaljning av obligationer m. m. Utfiardaren av obligationer eller andra
skuldebrev som omfattas av en utlaningsreglering, traffas saledes inte
formellt av ett utlaningstak, om en bank eller annat institut anlitas for
emissionen. Daremot kan utfirdaren i andra fall sjdlv triffas av ett
forordnande med tillimpning av 5 § andra stycket. Liksom i gillande lag
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undantas riksgildskontoret fran lagen. En nyhet &r att undantag ocksa har
gjorts i lagforslaget for sadana fall, ddr den slutlige léntagaren &r
kreditinstitut som omfattas av utlaningsreglering. Detta har utredningen sett
som en logisk foljd av att institutets utlaning dr omfattad av ett férordnande
om utlaningstak.

11§

Paragrafen motsvarar 16 § i LKM och har @ndrats endast pa nagra punkter. I
frdga om riksbankens riétt att ge skilda regler for utlaning av olika slag har
differentieringen for olika dndamal ersatts med en rétt att skilja mellan
utléning eller garantiférbindelser avseende olika kreditslag eller for olika
slags leasingobjekt. Den differentiering som kan tillatas bor enligt kommit-
téns uppfattning avse t. ex. lan i utlandsk valuta.

8.4 Placeringskrav

12 §

I paragrafen anges vad som avses med placeringskrav. Kravet pa ett
kreditinstituts prioriterade placeringar kan stéllas antingen mot institutets
totala placeringar eller som ett marginellt krav pa sa sitt att férdndringen av
de prioriterade placeringarna under en berakningsperiod skall utgdra en viss
procent av fordndringen av de totala placeringarna.

13§
Paragrafen motsvarar delvis 21 § i LKM och innehaller bl. a. bestimmelser
om att riksbanken skall ange vilka placeringar som &r prioriterade och hur
underlaget for placeringskravet skall bestimmas. I tva nya punkter har
angetts att riksbanken ocksa skall bestimma berdkningstidpunkt eller
-period och det procenttal som skall gélla for placeringskravet.
Beskrivningen i 19 § i LKM om syftet med allmén placeringsplikt och
prioriteringen av langfristig kredit at staten eller for bostadsbyggandet har
tagits bort. Kommittén har ansett det vara en onddig bindning att i lagtexten
lasa fast nagra kreditdindamal som alltid skall anses vara prioriterade. Det far
ankomma pé riksbanken att i enlighet med riksdagens beslut om de mél som
skall gilla for riksbankens penningpolitiska verksamhet —sa som angesi 1 § -
ange vilka placeringar som skall anses som prioriterade vid berékning av
placeringskrav.

8.5 Rintereglering

14§

Definitionen av rédntereglering, som finns i denna paragraf, ar i huvudsak
densamma som i 26 § i LKM. Som en f6ljd av att inlaningsrdnta inte kan
regleras enligt utredningsforslaget har orden “lagsta rdnta” borttagits ur
definitionen. Denna foreslas avse ocksa hogsta genomsnittliga rianta, vilket
ir den form av rintereglering som i praktiken synes vara mest anvdndbar.
Den limnar ocksé ett utrymme for bankerna och andra kreditinstitut att
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variera rintesatserna och kan darmed bidra till att bevara en konkurrens
mellan dem.

8.6 Uppgiftsskyldighet m. m.

15§

I forsta stycket anges liksom i 28 § LKM att kreditinstitut har skyldighet att
efter anmodan ldmna riksbanken de uppgifter som riksbanken anser
nodvindiga i kreditpolitiskt syfte. Detta beskrivs sa att uppgifterna skall
anses nodvindiga for att beddma om kreditpolitiskt medel behdver anvandas
eller for att tillimpa meddelat férordnande.

En nyhet dr att riksbanken enligt andra stycket far féreldgga kreditinstitut
eller den som jamstélls ddrmed att vid vite fullgéra uppgiftsskyldigheten, om
uppgift inte limnats inom foreskriven tid. Kommittén har ansett att det kan
behovas en sddan méjlighet med hansyn till att kretsen uppgiftsskyldiga kan
komma att utokas avsevirt genom lagforslaget.

En annan dndring ar att riksbankens ratt att krava uppgift om rénteéndring
viss tid i forvag har borttagits. Skyldigheten har ansetts vara utan storre
kreditpolitiskt intresse och darfor overflodig. Vidare har borttagits en
hinvisning i 28 § sista stycket LKM till lagen (1934:437) for Sveriges riksbank
i friga om skyldighet att halla vissa uppgifter hemliga, eftersom de avsedda
bestimmelserna i sistnimnda lag upphévts (SFS 1980:161) i samband med
sekretesslagens ikrafttrddande.

8.7 Sarskild avgift

16-18 §§
Paragraferna motsvarar 29-31 §§ i LKM. Endast 17 § innebér ndgra sakliga
andringar jaimfort med tidigare. De flesta dndringarna ér en foljd av tidigare
foreslagna dndringar i fraga om vilka kreditpolitiska medel som skall finnas
kvarilagen. En saklig dndring har gjorts i fraga om den sirskilda avgiften vid
kassakrav, dir rintesatsen for avgiften har angetts till hogst tre ganger
diskontot mot f. n. tvd gdnger. Vid utlaningsreglering har avgiften dndrats
fran hogst tre procentenheter 6ver riksbankens diskonto till hogst tre ganger
diskontot. Detsamma giller avgiften for placeringskrav i jamforelse med
allmén placeringsplikt.

Det bor anmirkas att vad lagtexten anger ar de hogsta mojliga avgifterna
och att s& hoga avgifter bara bor kunna férekomma i extrema fall.

8.8 Straff m. m.

19§
Paragrafen, som motsvarar 32 § i gillande lag, 4r i sak oféréndrad.
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20§

Paragrafen, som handlar om taleratt, ar helt &ndrad i sak jamford med 33 § i
LKM. Enligt sistnamnda paragraf giller att talan inte far féras mot
riksbankens beslut. Kommittén har som framgar av den allmanna motive-
ringen funnit att det i linje med allménna réttsliga principer bor inféras en
klagoratt mot riksbankens beslut. Savitt avser de réttsliga sanktioner som
anges i lagen, dvs. nér riksbanken forelagt vite eller bestamt sarskild avgift,
skall talan kunna foras hos regeringsréitten, som dr den hogsta instansen i
frdga om administrativa mal m. m. Talan fors genom besvir och provas pa
samma satt som géller for andra liknande drenden hos regeringsrétten enligt
lagen (1971:289) om allménna forvaltningsdomstolar. Klagoritt har den som
beslutet angar, om det gatt honom emot, jfr 11§ forvaltningslagen
(1971:290).

Kommittén har vidare foreslagit att talan ocksa skall kunna féras mot
riksbankens beslut i ovrigt enligt denna lag. Den bésta tankbara l6sningen for
en 6verprovning i dessa fragor har kommittén funnit vara en klagoritt till
regeringen. Forutséttningen ar att riksbanken har fattat ett formellt beslut.
Besvir skall kunna foras t. ex. mot de foreskrifter som riksbanken meddelar
for tillimpningen av ett kreditpolitiskt forordnande. Klagoritt har den som
omfattas av riksbankens tillampningsforeskrifter eller andra beslut. De
grunder som det ligger ndrmast till hands att tdnka sig vid besvédr hos
regeringen 4r att riksbankens foreskrifter eller beslut innebér en sarbehand-
ling av vissa institut utan sirskilda skél eller att riksbankens tillimpning av ett
kreditpolitiskt forordnande strider mot lagen eller mot regeringens forord-
nande. Som har angetts i den allmidnna motiveringen dr det uppenbart att
klagoritten i praktiken, om dn inte formellt, 4r begrdnsad i frdga om beslut
som grundar sig pa allmédnna kreditpolitiska bedomningar.

En klagoritt skall givetvis inte kunna anvdndas for att fordroja en
kreditpolitisk atgard. Kommittén har déarfor i 20§ andra stycket en
bestimmelse om att riksbankens beslut har omedelbar verkan om ej annat
beslutas. Detta kan bestimmas antingen av riksbanken redan i samband med
beslutets meddelande eller av den 6verprévande instansen i avvaktan pa
slutligt beslut sedan besvar anforts dar.

8.9 Ikrafttrddande m. m.

Kommittén foreslar att den nya lagen skall tridda i kraft sa snart som mojligt
efter riksdagens beslut eller senast den 1 januari 1984, da giltighetstiden for
LKM gar ut enligt riksdagens senaste beslut om forldngning (SFS 1981:1334).
Lagen bor gélla for en tid av tre ar. Det kan vara en lamplig tid for att kunna
dra nytta av erfarenheter av lagens tillimpning och for att ge tillfille for
erforderlig omprovning.
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Bilaga 1 Lagtexter — jaimforelse mellan
lagen (1974:922) om
kreditpolitiska medel och
kommitténs forslag till
kreditpolitisk lag

Nuvarande lydelse

Lag om kreditpolitiska medel
(1974:922)

Inledande bestimmelser

18

Kreditpolitiska medel enligt den-
na lag ar likviditetskrav, kassakrav,
utlédningsreglering, emissionskon-
troll, allmén placeringsplikt, sdrskild
placeringsplikt och réntereglering.

2 §!

I denna lag forstas med

1. bankinstitut: bankaktiebolag,
sparbank och centralkassa for jord-
brukskredit,

2. forsdkringsinstitut: allmdnna
pensionsfonden och forsdkringsfore-
tag med svensk koncession,

3. kreditinstitut: bankinstitut,
jordbrukskassa, kreditaktiebolag,
finansbolag enligt lagen (1980:2) om
finansbolag, forsakringsinstitut,
landshypoteks- och stadshypoteks-
institutionerna och Svenska skepps-
hypotekskassan.

1 Senaste lydelse SFS
1980:1085

12

Foreslagen lydelse
Kreditpolitisk lag

Allmédnna bestiammelser

18

Om det dr nodvindigt for att
uppritthdlla balans i samhallsekono-
min eller uppna de andra mal som
riksdagen faststallt for riksbankens
penningpolitiska verksamhet, kan
regeringen pa framstéllning av
fullmédktige i1 riksbanken férordna
att riksbanken far anvidnda sddant
kreditpolitiskt medel som anges i
denna lag.

28

I denna lag forstas med

1. bankinstitut: bankaktiebolag,
sparbank och centralkassa for jord-
brukskredit,

2. forsdkringsinstitut: allmdnna
pensionsfonden och forsékringsfore-
tag med svensk koncession,

3. kreditinstitut: bankinstitut,
jordbrukskassa, kreditaktiebolag,
finansbolag, forsdkringsinstitut,
landshypoteks- och stadshypoteks-
institutionerna och Svenska skepps-
hypotekskassan.

Med kreditinstitut kan jamstdllas
sadana bolag, foretag, fonder eller
annan som avses i 5 § andra styck-
et.

177
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Nuvarande lydelse

358

Om det behovs for att uppna de
mal som faststallts f6r riksbankens
penningpolitiska verksamhet, kan
regeringen péa framstallning av
fullméktige i riksbanken férordna
att riksbanken far anvanda kreditpo-
litiskt medel.

Foérordnande om utliningsregle-
ring, placeringsplikt eller rinteregle-
ring far meddelas endast om synner-
liga skal foreligger.

48

Forordnande kan avse ett eller
flera slag av bankinstitut, forsak-
ringsinstitut eller annat kreditinstitut
och, i fraga om emissionskontroll
och rintereglering, dven annan.

Foérordnande om utlaningsregle-
ring eller rantereglering skall be-
gransas till viss tid, hogst ett ar.
Forordnande om annat kreditpoli-
tiskt medel géller tills vidare, om
annat ej anges.

SOU 1982:52

Foreslagen lydelse

3K8

Kreditpolitiska medel enligt den-
na lag dr kassakrav, utlaningsregle-
ring, placeringskrav och ranteregle-
ring.

48

Foérordnande om kassakrav giller
tills vidare, om annat ej anges.

Forordnande om utlaningsregle-
ring, placeringskrav eller ranteregle-
ring gdller for hogst ett ar. Om det dr
oundgdingligen nédvindigt for att
motverka en allvarlig obalans i sam-
hdllsekonomin, kan regeringen pd
begiran av fullmdiktige i riksbanken
foresla riksdagen att besluta om att
tillimpningen av sadant kreditpoli-
tiskt medel far forlingas for viss tid,
dock hogst ett dr. Under tid dd
riksmote ej pagdr kan forlingning
beslutas av riksdagens finansutskott
for tiden till dess riksdagen kan
besluta i saken.

Har utlaningsreglering, place-
ringskrav eller rintereglering tillim-
pats under viss tid, far inget av dessa
kreditpolitiska medel anvindas un-
der den féljande lika langa tidsperio-
den, dock minst fyra mdanader, savi-
da ej riksdagen eller finansutskottet
enligt andra stycket beslutar annat.

553

Forordnande om kreditpolitiskt
medel kan avse ett eller flera slag av
bankinstitut, forsakringsinstitut el-
ler andra kreditinstitut.

Regeringen kan pad begdran av
fullmdktige i riksbanken férordna att
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Nuvarande lydelse

58

Har forordnande om kreditpoli-
tiskt medel givits, meddelar riksban-
ken de foreskrifter som behovs for
anvdndningen av sddant medel.

68

I fraga om likviditetskrav, kassa-
krav, utlaningsreglering, placerings-
plikt eller rintereglering far riksban-
ken

1. begrdnsa anvidndningen till ett
eller flera slag av institut,

2. undantaga visst institut, om scr-
skilda skal foreligger,

3. utfirda olika foreskrifter for
skilda institut.

Likviditetskrav

78
Forordnande om likviditetskrav
kan avse bankinstitut.

8§

Med likviditetskrav avses att bank-
instituts likvida medel vid viss tid-
punkt skall uppga till ett belopp som
svarar mot viss andel, hogst femtio
procent, av institutets foérbindelser
med de avdrag och undantag som
riksbanken anger enligt 9 § 4 och
S1e

Foreslagen lydelse

med kreditinstitut vid tillimpningen
av denna lag skall jamstdillas

1. fondkommissionsbolag,

2. andra foretag, fonder eller
annan som offentligen utbjuder obli-
gationer, forlagsbevis eller andra for
den allmdnna rorelsen avsedda skul-
debrev, eller

3. annan som yrkesmdssigt och
som sin huvudsakliga verksamhet
bedriver kreditgivning.

68

Riksbanken meddelar de fore-
skrifter som behovs for anvdandning-
en av kreditpolitiskt medel.

Om sdrskilda skal foreligger for
sddan sdrbehandling, far riksban-
ken

1. begrdnsa anvandningen till ett
eller flera slag av institut,

2. undantaga visst institut,

3. utfirda olika foreskrifter for
skilda institut.

Skilen for sdrbehandling enligt
andra stycket skall anges i beslutet.

Bilaga 1
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2 Senaste lydelse SFS
1979:1055

Nuvarande lydelse

9§

Riksbanken anger

1. den tidpunkt da likviditetskrav
skall vara uppfyllt (berdikningstid-
punkt),

2. det procenttal som skall galla for
likviditetskravet,

3. vilka tillgangar som far riknas
som likvida medel,

4. vilka skulder som skall avdragas
fran summan av tillgdngarna enligt
3

5. i vad man undantag fran forbin-
delserna far goras.

Som likvida medel skall alltid
riknas dels skattkammarvdxlar, obli-
gationer och andra forbindelser som
utfdrdats av staten dels obligationer
som utfdrdats av Sveriges allmdinna
hypoteksbank och dels sidana obli-
gationer som utfdrdats av Konunga-
riket Sveriges stadshypotekskassa,
Svenska bostadskreditkassan eller
kreditaktiebolag och som avser kre-
ditgivning for nyproduktion av bo-
stider eller, i den madn statligt bo-
stadsldan utgdr, for annat byggande.

10 §

I friga om bankaktiebolag, vars
forbindelser huvudsakligen utgores
av inldning fran en sdrskild grupp av
bankinstitut, galler att sadan inlaning
avdrages fran summan av de likvida
medlen endast i den man tillgodoha-
vande hos institut i gruppen upptagits
som likvida medel.

Betriffande bankaktiebolag pa vil-
ket forsta stycket dger tillimpning far
riksbanken foreskriva hogre procent-
tal dn som anges i 8 §.

Kassakrav
11 §

Forordnande om kassakrav kan
avse bankinstitut.

SOU 1982:52

Foreslagen lydelse

Kassakrav

78
Med kassakrav avses ett krav pd
att ett visst minsta belopp av kreditin-
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Nuvarande lydelse

12 §

Med kassakrav avses att bankinsti-
tuts medel, som innestir pa check-
rakning i riksbanken, ékade med
inneliggande kassa i den mén denna
enligt /3 § far medrdknas, vid viss
tidpunkt skall uppga till ett belopp
som svarar mot viss andel, hogst
femton procent, av institutets forbin-
delser med de undantag som riks-
banken anger enligt 13 § 4.

13 §

Riksbanken anger

1. den tidpunkt da kassakrav skall
vara uppfyllt (berakningstidpunkt),

2. det procenttal som skall gélla
for kassakravet,

3. 1ivad mén inneliggande kassa far
medrdknas for uppfyllande av kassa-
krav,

4. i vad man undantag fran forbin-
delserna far goras.

Foreslagen lydelse

stituts medel skall finnas pa check-
rakning i riksbanken eller placeras pa
annat sitt som riksbanken bestim-
mer. Med sddana placeringar kan
jamstdllas inneliggande kassa i den
man denna far medriknas enligt
98§.

8§

Kassakrav kan bestdimmas till ett
belopp som vid viss tidpunkt eller
under en tidsperiod svarar mot viss
andel, hogst femton procent, av
kreditinstituts placeringar eller for-
bindelser med de undantag som
riksbanken anger enligt 9 § 5.

Kassakrav kan ocksa bestimmas
sa att forandringen under en tidspe-
riod av kreditinstituts medel, place-
rade enligt 7 §, skall svara mot viss
procent av fordndringen av institutets
samtliga placeringar eller forbindel-
ser med de undantag som riksbanken
anger. Ddarvid far kravet dock ej
sdttas hogre dn vad som foljer av
forsta stycket.

9§

Riksbanken anger

1. pa vilket sdtt kreditinstituts
medel enligt 7 § skall placeras,

2. den tidpunkt (berdkningstid-
punkt) eller den tidsperiod (berdik-
ningsperiod) da kassakravet skall
vara uppfyllt,

3. det procenttal som skall gélla
for kassakravet och hur detta skall
beriknas,

4. i vad man inneliggande kassa
far medriknas for uppfyllande av
kassakravet,

5.1 vad man undantag fran place-
ringarna eller forbindelserna far
goras.

Bilaga 1 181
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3 Senaste lydelse SFS
1980:522

4 Senaste lydelse SFS
1979:1055

Nuvarande lydelse
Utlaningsreglering

14§

Forordnande om utliningsregle-
ring kan avse bankinstitut eller
finansbolag.

15 §°

Med utlaningsreglering avses att
ett hogsta belopp (maximibelopp)
faststalls for

1. utlimnade ldn,

2. beviljade men ej utlimnade lén,
eller for

3. garantiforbindelser som  ir
knutna till kreditgivning, eller fér

4. vardet av /os egendom, som
finansbolag for att medverka till
finansiering upplater till nyttjande
(leasingobjekt) sedan ett férordnan-
de om utléningsreglering har tritt i
kraft.

Med lin jamstills likvider for
fordringar som finansbolag forvir-
var for att medverka till finansie-
ring.

16 §°

Riksbanken faststéller for en viss
tidpunkt (berakningstidpunkt) eller
for en viss tidsperiod (berdkningspe-
riod) ett maximibelopp enligt 15 § i
forhallande till ldnens eller garanti-
forbindelsernas storlek eller leasing-
objektens virde vid en viss tidpunkt
eller pa annat sétt. Dérvid far riks-
banken ge skilda regler for utlaning,
garantiférbindelser eller leasingob-
jekt avseende olika dndamal.

Emissionskontroll

17 §*

Med emissionskontroll avses att
obligationer, forlagsbevis eller andra
for den allmdinna rorelsen avsedda

SOU 1982:52

Foreslagen lydelse
Utlaningsreglering

10 §

Med utlaningsreglering avses att
ett hogsta belopp (maximibelopp)
faststélls for

1. disponerad utlining,

2. beviljad men ej disponerad utld-
ning,

3. garantiforbindelser som  ar
knutna till kreditgivning, eller for

4. virdet av egendom, som finans-
bolag eller annan for att medverka
till finansiering upplater till nyttjan-
de (leasingobjekt) sedan ett férord-
nande om utlaningsreglering har
trétt i kraft.

Med utldning jamstalls likvider fér
fordringar som finansbolag eller
annan foérvarvar for att medverka till
finansiering.

Med utlining kan jamstillas utbju-
dande av obligationer, férlagsbevis
eller andra fér den allminna rérelsen
avsedda skuldebrev. Detta giller ej
riksgdldskontoret eller om den slutli-
ge lantagaren dr kreditinstitut som
omfattas av utldningsreglering.

11§

Riksbanken faststaller fér en viss
berdkningstidpunkt eller fér en viss
berédkningsperiod ett maximibelopp
enligt 10 § i férhallande till utldning-
ens eller garantiférbindelsernas stor-
lek eller leasingobjektens virde vid
en viss tidpunkt eller pa annat sitt.
Darvid far riksbanken ge skilda reg-
ler for utlaning eller garantiférbin-
delser avseende olika kreditslag eller
for olika slags leasingobjekt.
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Nuvarande lydelse

skuldebrev ej far utan tillstand av
riksbanken utges av annan dn riks-
galdskontoret och att andra skulde-
brev, som ej avser inlaning pad rik-
ning fran allmdnheten, ej far utan
sddant tillstand utges av kreditinsti-
tut. Frdn emissionskontroll undantas
dock obligationer som bankinstitut
utger och vars loptid dr hogst ett
ar.

18 §

Riksbanken anger vilka slag av vdr-
depapper som ej far utges utan till-
stand enligt 17 § och fran vilken
tidpunkt emissionskontrollen giller.

Allmén placeringsplikt

19 §

Forordnande om allmén place-
ringsplikt kan meddelas for att tillgo-
dose behovet av langfristig kredit dt
staten eller for bostadsbyggandet.
Sddant férordnande kan avse bank-
institut eller forsdkringsinstitut.

20 §

Med allmdn placeringsplikt avses
att 6kningen under en viss tidsperiod
(berdkningsperiod) av bankinstituts
eller forsikringsinstituts prioriterade
placeringar skall utgora antingen en
viss andel av dkningen av institutets
totala placeringar eller, i frdaga om
bankinstitut, en viss andel av insti-
tutets totala placeringar.

21§

Riksbanken anger vilka placering-
ar som ar prioriterade och hur
underlaget for berdkningen av place-
ringsplikten skall bestimmas.

Foreslagen lydelse

Placeringskrav

12 §

Med placeringskrav avses att kre-
ditinstituts prioriterade placeringar
vid en berikningstidpunkt skall utgo-
ra en viss andel av institutets totala
placeringar eller att fordindringen
under en berdkningsperiod av sd-
dana prioriterade placeringar skall
utgora en viss procent av fordndring-
en av de totala placeringarna.

13 §

Riksbanken anger

1. vilka placeringar som ar priori-
terade,

2. den berdkningstidpunkt eller
den berdkningsperiod da placerings-
kravet skall vara uppfyllt,

3. det procenttal som skall galla for
placeringskravet,

4. hur underlaget for berdkningen
av placeringskravet skall bestdm-
mas.

Bilaga 1
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6 Senaste lydelse SFS
1980:522

Nuvarande lydelse
Sarskild placeringsplikt

22§

Forordnande om sdrskild place-
ringsplikt kan meddelas for att tillgo-
dose behovet for bostadsbyggandet
av kredit under byggnadstid (bygg-
nadskredit). Sadant férordnande kan
avse bankinstitut.

23 §

Med sdrskild placeringsplikt avses
skyldighet for bankinstitut att limna
byggnadskredit for sdrskilt angivet
byggnadsforetag, for vilket statligt
bostadslan utgar eller kommer att
utgd och for vilket kommunal borgen
foreligger.

24 §

Riksbanken anger vilket eller vilka
bankinstitut som skall ldmna bygg-
nadskredit for visst byggnadsfore-
tag.

Rintereglering

25 §¢

Forordnande om rintereglering
kan avse andra kreditinstitut dn
finansbolag och, i fraga om inlaning,
dven annan som driver inldning pa
rikning av det slag bank allmdinneli-
gen begagnar.

26§

Med rantereglering avses att #og-
sta eller lagsta rinta faststilles for
inldaning eller att hogsta rinta fast-
stalles for utlaning av pengar. Sadan
reglering omfattar ej rédnta som fast-
stillts i sdrskild ordning eller som
berdknas enligt sdrskilda bestam-
melser.

Med rianta likstélles varje annan
gottgorelse, som utgor ersittning vid
lan av pengar.

SOU 1982:52

Féreslagen lydelse

Réntereglering

14 §

Med rintereglering avses att hog-
sta rdnta eller hogsta genomsnittliga
rdnta faststélls for utlaning av peng-
ar. Sadan reglering omfattar ej ranta
som faststéllts i sdrskild ordning eller
som berdknas enligt sédrskilda be-
stimmelser.

Med rénta likstélls varje annan
gottgorelse, som utgdr ersédttning vid
lan av pengar.
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Nuvarande lydelse

27§

Riksbanken far bestimma olika
rintor for skilda slag av in- eller
utlaning.

Uppgiftsskyldighet

28 §

Kreditinstitut skall efter anmodan
av riksbanken lamna de uppgifter
som riksbanken anser nddvindiga
for att bedoma om kreditpolitiskt
medel behover anvindas eller for att
tillimpa meddelat foérordnande.
Uppgiftsskyldighet som sagts nu dlig-
ger dven annan som kan omfattas av
forordnande enligt 25 §.

Riksbanken far foreskriva att upp-
gift om rantedndring skall limnas
senast femton dagar fore dndring-
en.

Om skyldighet att hdlla vissa upp-
gifter hemliga finns bestimmelser i
lagen (1934:437) for Sveriges riks-
bank.

Sarskild avgift

29 §

Kreditinstitut eller annan, som
asidosatter foreskrift som meddelats
med stod av férordnande enligt den-
na lag, skall till statsverket erlagga
sarskild avgift.

Fraga om sérskild avgift provas av
riksbanken.

30 §7

Sarskild avgift skall utgora, vid
asidosittande av foreskrift i fraga
om

1. likviditets- eller kassakrav, ett
belopp som svarar mot rdnta pa
underskottet for tiden frén foregaen-
de berdkningstidpunkt eller, om tidi-
gare berdkning ej skett, fran det
foreskriften tratt i tillimpning, var-
vid réntesatsen for ar far i fraga om

Foreslagen lydelse

Uppgiftsskyldighet m. m.

15 §

Kreditinstitut skall efter anmodan
av riksbanken limna de uppgifter
som riksbanken anser nodvindiga
for att bedoma om kreditpolitiskt
medel behdver anvéndas eller for att
tillimpa meddelat forordnande.

Har uppgift enligt forsta stycket ej
lamnats inom foreskriven tid, far
riksbanken vid vite foreligga kredit-
institutet att fullgora uppgiftsskyldig-
heten.

Sarskild avgift

16 §

Kreditinstitut, som asidosétter fo-
reskrift som meddelats med stod av
forordnande enligt denna lag, skall
till statsverket erldgga sérskild av-
gift.

Fraga om sarskild avgift provas av
riksbanken.

17 §

Sarskild avgift skall utgora, vid
asidosattande av foreskrift i fraga
om

1. kassakrav, ett belopp som sva-
rar mot ranta pa underskottet for
tiden frén féregaende berakningstid-
punkteller, om tidigare berdkning ej
skett, fran det foreskriften tratt i
tillimpning eller for berdikningspe-
rioden, varvid riantesatsen for ar far
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Nuvarande lydelse

likviditetskrav overstiga riksbankens
diskonto med hogst tre procentenhe-
ter och i fraga om kassakrav uppga
till hogst tvd ganger diskontot,

2. utlaningsreglering, ett belopp
som for tiden fran féregédende berak-
ningstidpunkt eller, om en tidigare
berdkning ej skett, fran det fore-
skriften trétt i tillimpning eller for
berdkningsperioden svarar mot rin-
ta pa det belopp med vilket utlaning-
en, garantiférbindelserna eller lea-
singprojektens vdrde 6verskridit den
faststdllda griansen, varvid réntesat-
sen for ar far med hogst tre procen-
tenheter overstiga riksbankens dis-
konto,

3. emissionskontroll, hogst tva
procent av hela lanesumman for
varje ar av den for lanet bestimda
langsta 16ptiden,

4. allmdan placeringsplikt, ett
belopp som for berdikningsperiod
svarar mot rinta pa den del av dlagd
placeringsplikt for perioden eller for
perioden och tidigare berikningspe-
rioder sammantagna som ej upp-
fyllts, varvid réntesatsen for ar far
med hogst tre procentenheter Oversti-
ga riksbankens diskonto,

5. sdrskild placeringsplikt, hogst
fem procent av den del av dlagd
placeringsplikt som ej uppfyllts,

6. rantereglering, tva ganger det
belopp med vilket rdntan avvikit
frdn den rdnta som skolat utgad enligt
faststélld réntesats.

Vid tillimpning av forsta stycket 7
far utjamning ske mellan Gverskott
och underskott under tva eller flera
perioder och rantan berdknas pa det
genomsnittliga underskottet.

SOU 1982:52

Foreslagen lydelse

uppga till hogst tre ganger riksban-
kens diskonto,

2. utléningsreglering, ett belopp
som for tiden fran foregdende berdk-
ningstidpunkt eller, om en tidigare
berdkning ej skett, frn det fore-
skriften tratt i tillimpning eller for
berdkningsperioden svarar mot réin-
ta pa det belopp med vilket utlaning-
en, garantiférbindelserna eller lea-
singobjektens varde overskridit den
faststéllda gransen, varvid réintesat-
sen for ar far uppgd till hogst tre
ganger riksbankens diskonto,

3. placeringskrav, ett belopp som
svarar mot ranta pa underskottet for
tiden fran féregaende berdkningstid-
punkt eller, om en tidigare berék-
ning ej skett, fran det foreskriften
trdtt i tillaimpning eller for berdik-
ningsperioden, varvid rédntesatsen
for ar far uppga till hogst tre ganger
riksbankens diskonto.

4. rantereglering, tva ganger det
belopp med vilket rdntan avvikit
fran den rdnta som skulle ha utgatt
enligt faststélld rdntesats.

Vid tillimpning av forsta stycket
1-3 far utjamning ske mellan over-
och underskott vid olika berdiknings-
tidpunkter eller under tva eller flera
berikningsperioder och réntan be-
riknas pa det genomsnittliga under-
skottet.
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Nuvarande lydelse

318
Foreligger sarskilda skal far sar-
skild avgift nedséttas eller efterges.

Straff m. m.

328

Den som uppsétligen eller av grov
oaktsamhet lamnar oriktig uppgift i
samband med fullgérande av skyl-
dighet enligt 28 § forsta stycket
domes till boter, om girningen ej ar
belagd med straff i brottsbalken.

I ringa fall domes ej till ansvar.

338
Mot riksbankens beslut enligt den-
na lag far talan ej foras.

Overgangsbestimmelser

(se SFS 1974:922, senaste lydelse
SFS 1981:1334)

Foreslagen lydelse

18 §
Foreligger sérskilda skél far avgif-
ten nedsittas eller efterges.

Straff m. m.

19 §

Den som uppsatligen eller av grov
oaktsamhet lamnar oriktig uppgift i
samband med fullgérande av skyl-
dighet enligt 15 § domes till béter,
om gérningen ej ar belagd med straff
i brottsbalken.

I ringa fall domes ej till ansvar.

20 §

Mot riksbankens beslut att fore-
lagga vite eller bestimma sdrskild
avgift far talan foras genom besvir
hos regeringsritten. Talan mot riks-
bankens beslut i 6vrigt enligt denna
lag far foras genom besvir hos rege-
ringen.

Riksbankens beslut har omedelbar
verkan om ej annat beslutas.

Denna lag trdader i kraft den .....
ochigidlleritilliden™ "= e i os s
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Bilaga 2 Direktiv

Departementschefen, statsrddet Bohman, anfor

Kreditpolitiken dr ett viktigt inslag i den ekonomiska politiken. Genom att
paverka kreditstrommarnas storlek och riktning bidrar den till att stabilisera
samhéllsekonomins utveckling. Inom ramen for den totala tillvixten av
kreditmarknaden har kreditpolitiska medel anvants dven for att sékerstélla
kreditférsorjningen till de sektorer och investeringsindamal som under
skilda perioder prioriterats av statsmakterna. I Sverige liksom i manga andra
lander har kreditpolitiken i allt hogre grad kommit till anvédndning ocksa for
att paverka betalningsflodet 6ver grianserna och dirmed astadkomma balans
gentemot utlandet.

De kreditpolitiska medlen har efterhand utdkats med instrument av olika
karaktdr. Till de traditionella medlen brukar rdknas riksbankens diskonto-
politik och operationer pé virdepappersmarknaden. Genom att variera
diskontot, dvs. den réntesats som riksbanken tillimpar vid utlaning till
banker, kan riksbanken paverka bankernas réantesatser vid in- och utlaning.
Genom marknadsoperationer i form av kop och forsdljning av obligationer
och skattkammarvéxlar till allmdnheten och kreditinstituten kan dessas
likviditet och ddrmed ocksa kreditmarknadens kapacitet paverkas. I Sverige
har marknadsoperationerna pa senare ar i huvudsak tagit formen av
statspappersemissioner som riksgdldskontoret genomfoér i samrad med
riksbanken. For att forstarka de traditionella medlens effekt har dessa sedan
lange kompletterats med andra kreditpolitiska instrument, t. ex. kvantifie-
rade krav rorande bankernas kassahallning. Vissa medel har ocksa selektiv
karaktar for att tillgodose prioriterade kreditbehov.

Under 1950-talet utvecklades ett system med Overenskommelser cch
rekommendationer om likviditetskvoter for affairsbankerna samt emissions-
kontroll och andra arrangemang for att begrdnsa kreditgivningen och
tillgodose statens och bostadssektorns kreditbehov. Systemet utvecklades
mot bakgrund av en beredskapslagstiftning som kunde séttas i kraft, om sa
bedomdes befogat. Ar 1962 samlades den kreditpolitiska lagstiftningen i tre
lagar, lagen (1962:256) om likviditetskvot och kassakvot for vissa kreditin-
rattningar, lagen (1962:257) om placeringskvot for vissa kreditinrattningar
och lagen (1962:258) om rantereglering och emissionskontroll. 1962 ars
lagstiftning ersattes i sin tur av den lag som nu géller pd omradet, lagen
(1974:922) om kreditpolitiska medel (LKM).

LKM tradde i kraft den 1 januari 1975. Giltighetstiden begransades till tre
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ar. Dérefter har lagens giltighetstid forldngts tva gdnger, senast hosten 1978,
da riksdagen beslot forldanga giltighetstiden till utgangen av &r 1981 (prop.
1978/79:47, FiU 12, rskr 71).

LKM har formen av en fullmaktslag. Den ger regeringen befogenhet att pa
framstillning av fullméktige i riksbanken foérordna att riksbanken far
anvinda kreditpolitiskt medel. Forutséttningen for sédant férordnande ir att
det behdvs for att uppna de mal som har faststillts for riksbankens
penningpolitiska verksamhet.

De kreditpolitiska medlen enligt lagen ar likviditetskrav, kassakrav,
utlaningsreglering, emissionskontroll, allmén placeringsplikt, sdrskild place-
ringsplikt och réntereglering. Av dessa ar likviditetskrav, kassakrav och
emissionskontroll avsedda att vara mera normala inslag i kreditpolitiken och
kunna anvindas fortlopande. De Ovriga ér enligt lagen att anse som
extraordindra medel och férordnande om nagot av dem far meddelas endast
om synnerliga skil foreligger och endast for begrinsad tid.

Forordnande om kreditpolitiskt medel kan avse ett eller flera slag av
bankinstitut, forsakringsinstitut eller annat kreditinstitut. Férordnande om
emissionskontroll eller rantereglering kan avse dven annan 4n kreditinstitut.
I lagen rdknas som bankinstitut bankaktiebolag, sparbank och centralkassa
for jordbrukskredit. Med forsakringsinstitut avses AP-fonden och forsik-
ringsféretag med svensk koncession. Kreditinstitut i lagens mening &r vid
sidan om bankinstituten och forsékringsinstituten jordbrukskassa, kreditak-
tiebolag, landshypoteks- och stadshypoteksinstitutionerna, Svenska skepps-
hypotekskassan och Skeppsfartens sekundirlanekassa. I en denna dag
beslutad proposition foreslas att finansbolagen fors in bland kreditinstituten i
lagens mening fr. 0. m. den 1 juli 1980.

I korthet innebér de olika kreditpolitiska medlen féljande. Med likvidi-
tetskrav avses att bankinstituts likvida medel, inkl. stats- och bostadsobliga-
tioner, skall motsvara viss andel — hégst 50 % — av bankens forbindelser.
Kassakrav, som liksom likviditetskrav kan riktas endast mot bankerna,
betyder att bankens medel pa checkriakning i riksbanken tillsammans med s&
stor del av inneliggande kassa som riksbanken medger skall motsvara viss
andel — hogst 15 % — av bankens forbindelser med de undantag riksbanken
anger. Utlaningsreglering, som f. n. kan gélla bara bankinstitut, innebér att
ett hogsta belopp faststills for utlaningen. Regleringen kan omfatta savil
utldmnade som beviljade men inte utlimnande 14n samt garantiférbindelser.
Utlaningstaket kan bestimmas som en andel av kreditvolymens storlek vid
viss tidigare tidpunkt, som ett genomsnitt av utlaningen under viss tid eller pa
annat sdtt. Emissionskontrollen hindrar att nagon annan dn riksgéldskonto-
ret utan riksbankens tillstdnd ger ut obligationer, férlagsbevis och andra for
den allménna rérelsen avsedda skuldebrev. Kontrollen kan omfatta ocksa
andra langfristiga skuldebrev som kreditinstitut utfirdar. Genom allmén
placeringsplikt dlaggs bank- eller forsakringsinstitut att se till att viss andel av
den Okning deras totala placeringar undergdr bestdr av prioriterade
placeringar, dvs. lan at staten och lan fér bostadsindamal. Med sirskild
placeringsplikt avses skyldighet for bank att limna byggnadskredit for
sdrskilt angivet byggnadsprojekt. Det skall vara fraga om projekt for vilket
det utgdr eller kommer att utga statligt bostadsldn. Réntereglering slutligen
innebdr att hogsta eller lagsta ranta faststills for inlaning eller att hogsta rinta
faststélls for utlaning.
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Om regeringen har meddelat forordnande om kreditpolitiskt medel
ankommer det pa riksbanken att svara for de foreskrifter som behovs for
anvindningen. Riksbanken fér begrinsa anvandningen av kreditpolitiskt
medel till ett eller flera slag av institut, undanta visst institut, om sirskilda
skal foreligger, och utfdrda olika foreskrifter for skilda institut.

Regeringen har forordnat om likviditetskrav och kassakrav, som fortfa-
rande giller, samt vid ett tillfille om utlaningsreglering, som gillde sex
manader. I friga om 6vriga medel har férordnanden inte meddelats utan
riksbanken har i stillet styrt utvecklingen genom rekommendationer till
berérda kreditinstitut och éverenskommelser med dessa. I forarbetena till
lagen framhalls att den kreditpolitiska lagstiftningen bor sdttas i tillimpning
forst om behovlig restriktivitet inte har kunnat nas genom rekommendatio-
ner och 6verenskommelser (prop. 1974:168 s. 142).

Emissionskontroll har pd motsvarande sétt fortldpande utévats genom att
bankerna har atagit sig att inte delta i emissioner av obligationer och
forlagslan utan att riksbanken har meddelat att den inte har ndgot att erinra.
Riksbankens granskning avser lanets belopp, rantesats och évriga villkor.
Riksbanken har ocksi nyligen kommit éverens med vissa kreditinstitut pa
fastighetsmarknaden om en begrinsning av deras reversupplning. Vid olika
tillfallen har det ocksa forekommit utlaningsreglering som har grundats pé
rekommendationer eller 6verenskommelser med bankerna.

Nir det giller allmén och sérskild placeringsplikt triffas sedan flera ar
tillbaka arliga overenskommelser mellan delegationen for bostadsfinansie-
ring & ena sidan och bankorganisationerna och PK-banken & andra sidan.
Bankerna atar sig dirvid dels att tillgodose byggnadskreditbehovet for
projekt med statliga lan och fér nyproduktion av bostéder utan statliga lan,
dels att bidra till den slutliga bostadsfinansieringen genom att kdpa
bostadsobligationer till visst belopp. Riksbanken utférdar ocksd rekommen-
dationer till allménna pensionsfonden och forsiakringsbolagen om forvirv av
statsobligationer, bostadsobligationer m. m. Pé rintepolitikens omrade har
riksbanken bl. a. genom &verenskommelser och rekommendationer styrt
bankernas och kapitalmarknadsinstitutens rdntesattning.

I flera remissyttranden over riksbanksfullméaktiges senaste framstallning
om forlingd giltighet av LKM framférdes kritiska synpunkter pa lagen och
dess tillimpning, bl. a. frin bankernas organisationer. De foreslog att lagen
och riksbankens tillimpning skulle éndras i flera avseenden. Riksbankens
allméinna kreditpolitik borde enligt bankorganisationerna ges sddan inrikt-
ning att behovet minskar av att utnyttja sadana tvangsmedel for styrning av
kapitalstrommarna som utlaningsreglering, emissionskontroll och rintereg-
lering. Vidare hidvdades att varje av riksbanken pafordrad rekommendation,
overenskommelse eller annan atgird fran riksbankens sida, avseende sddana
medel som regleras i LKM, maste 6verensstimma med syftet med LKM och
kunna rymmas inom ramen for en direkt tillimpning av lagen.

For egen del vill jag framhalla f6ljande. Den svenska ekonomin kan
beskrivas som en ramstyrd marknadsekonomi. Genom lagar och férordning-
ar faststiller statsmakterna ramar inom vilka producenter och konsumenter
har att verka. Inom dessa far foretagen konkurrera och de enskilda
ménniskorna fritt tréffa sitt konsumtionsval. Sverige har en 6ppen ekonomi,
som i forhéllande till sin storlek har ett mycket omfattande utbyte av varor
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och tjanster med utlandet. Genom att i frihandelns form delta i det
internationella handelsutbytet kan vi tillgodogdra oss de vilfardsvinster som
specialiseringen mojliggdr samtidigt som en betydande konkurrens rader pa
den svenska hemmamarknaden. Detta kommer konsumenterna till godo.
Genom att i princip forlita sig pd4 marknadsmekanismen kan man fa den
omfattning och inriktning av produktionen som svarar mot konsumenternas
onskemal. Marknadsekonomin kadnnetecknas vidare av ett decentraliserat
beslutsfattande, jimforelsevis ringa byrakrati och, inte minst viktigt, stor
anpassningsformaga till andrade forutséttningar.

Av olika skél — sociala, forsorjningspolitiska eller skdl av annan art — har
statsmakterna emellertid pa vissa omraden ansett det befogat att ingripa med
mer eller mindre ldngtgdende detaljregleringar. Genom olika ingrepp har
utbud, efterfrdgan och pris pa vissa marknader paverkats eller styrts i storre
eller mindre grad.

Kreditmarknadeni Sverige har under efterkrigstiden kédnnetecknats aveni
det ndrmaste permanent brist pa jamvikt. Ersattningen till spararna har varit
lagre dn vad som skulle ha varit fallet pd en marknad med fri ranteséttning
och efterfragan pa krediter har varit storre 4n pa en sddan marknad. De
rantepolitiska mélen har krévt att kontrollen av den totala kreditvolymen i
allménhet fatt genomféras med andra medel én rdntevariationer. Genom
olika regleringar har framst finansieringen av bostadsbyggandet och statens
upplaning prioriterats. Aven investeringar i den konkurrensutsatta indu-
strin, kraftverken m. m. har beretts sirskilt utrymme pé kreditmarknaden.
Pa den s. k. organiserade kreditmarknaden har den totala kreditgivningen
till dessa och andra dandamal begransats till en volym som synts férenlig med
balans mellan produktionskapacitet och efterfrigan och med malen for
valutapolitiken.

Jag anser att tiden nu dr mogen for att granska den forda kreditpolitiken
och dess effekter i stabiliserings-, resurs- och inkomstfoérdelningsmassiga
hidnseenden samt att forutsattningslost se over kreditpolitikens mél och
medel och den kreditpolitiska lagstiftningens andamalsenlighet.

For en saddan oversyn talar dven det forhallandet att den samhaéllsekono-
miska situationen nu ar en helt annan dn den som radde niar LKM antogs ar
1974. Den balansrubbning som darefter har intréffat yttrar sig bl. a. i en
hogre inflationstakt och underskott i bytesbalansen. Bytesbalansunderskot-
ten har framtvingat en betydande uppléning utomlands samtidigt som den
véxande utrikeshandeln gett upphov till en omfattande kommersiell kredit-
givning i bada riktningarna mellan Sverige och utlandet. Variationer i
handelskrediterna beror inte enbart pa handelns utveckling utan ocksa pa
kreditmarknadsldget har hemma jamfort med i utlandet. Harigenom har vart
beroende av de internationella kreditmarknaderna 6kat visentligt.

Inom landet 4terspeglas balansrubbningen ocksa i den kraftiga 6kningen
av statens arliga budgetunderskott fran betydligt mindre &n 10 miljarder kr.
under 1970-talets forsta hélft till den nuvarande nivan pa mer &n 50 miljarder
kr. Finansieringen av underskott av denna storleksordning stéller speciella
krav pa kreditpolitiken och laneinstrumentens utformning samtidigt som
underskotten som sadana hotar att forstarka balansbristen i samhéllseko-
nomin genom sin likviditetsskapande effekt.

Forutsittningarna for kreditpolitiken har séledes dndrats framfor allt till
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foljd av det vixande beroendet av utlandska kreditmarknader och behovet
av statlig budgetfinansiering. Dessa forhallanden kan ocksd véntas fa
langsiktiga effekter pa kreditsystemets, i synnerhet banksystemets, struktur
och funktionssitt.

Med hiinsyn till vad jag nu har anfort bor en kommitté tillsdttas for Gversyn
av kreditpolitiken.

De centrala mélen for den ekonomiska politiken dr att uppna full
sysselsdttning, god tillvixt, 1ag inflationstakt, jimvikt i de utrikes betalning-
arna, regional balans och en rattvis inkomstfoérdelning. Kreditpolitiken utgér
ett viktigt medel for att né dessa 6vergripande mal. Kreditpolitiken kan ocksé
ses som ett medel att uppna syften av mer speciell karaktir exempelvis att
underlitta bostadsbyggandet, finansiera det statliga budgetunderskottet,
frimja vissa regionalpolitiska malsattningar eller underltta de mindre och
medelstora foretagens verksamhet. Savitt galler de mindre och medelstora
foretagen bor kommittén samrada med den utredning om deras finansiella
situation som foreslas bli tillsatt inom kort.

Kommittén bor vid utvdrderingen av den hittills férda kreditpolitiken
undersoka dels i vad mén de uppstéllda malen natts, dels i vad man negativa
biverkningar uppkommit. Det dr ocksa angeldget att kommittén beaktar
erfarenheterna i linder som kan jamforas med Sverige och dér kredit- och
penningpolitiken getts en delvis ny roll under senare 4r.

Kommitténs huvauduppgift bor vara att ldgga fram forslag om hur kredit-
och penningpolitiken bor utformas infér den samhéllsekonomiska utveckling
som kan forutses. Forslagen bor ta hinsyn till den flexibilitet i politiken som
krévs for att mota olika tankbara situationer.

Mot bakgrund av de férdelar en fri kreditmarknad har bér en allmén
striavan vara att i mojligaste mén avreglera kreditmarknaden. En nackdel
med relativt ldngtgiende regleringar av kreditmarknaden ar att den
information om utbud och efterfrigan som i en marknadshushéllning
normalt férmedlas via prisbildningen s& sméaningom gar forlorad. Hartill
kommer kostnaden for att kreditmarknaden pa sikt riskerar att stelna i ett
oforinderligt monster och att marknadens formaga att tillgodose nya
kreditbehov reduceras. Detta motverkar en dynamisk utveckling av kredit-
marknaden och forkvéver nya initiativ.

Kommittén bér med hénsyn till de svarigheter som ar férknippade med en
overgang till en fri kreditmarknad ange tva huvudalternativ.

I det ena forutsitts att detaljreglering kan undvaras och att kreditpolitiken
bedrivs med generellt verkande, marknadsanpassande medel. Kommittén
bor saledes noggrant prova forutsittningarna for att kreditpolitiken normalt
skall forlita sig pa generella medel, sasom diskontopolitik, marknadsopera-
tioner, statsskuldspolitik och kassakvoter.

I det andra huvudalternativet forutsitts att en kreditpolitisk reglering
méste bevaras. Kommittén bor da undersoka vilka fordndringar som bor
goras i det gillande regleringssystemet.

De bada alternativen bor granskas mot bakgrund av foljande problem.

Kommittén bér studera utformningen och effekterna av en kreditpolitik
som bedrivs med generellt verkande medel. Det ar rimligt att anta att en
sadan inriktning av kreditpolitiken ger mojlighet for riksbanken att reglera
antingen penningméangd och total kreditvolym, & ena sidan, eller rdntenivén,
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a andra sidan. Det forefaller lampligt att skilja mellan mera grundliggande
institutionella eller ekonomiskt-politiska faktorer, & ena sidan, och férekom-
sten av i princip tillfdlliga balansrubbningar, & andra sidan.

En fraga nér det géller marknadsalternativet 4&r om den kombination som
Sverige f. n. har av héga marginalskatter och hog inflationstakt innebér att
lantagare med hoga skatter skulle driva upp rdntorna sa att féretagen far
svart att konkurrera om tillgingliga medel. Kommittén bor belysa denna
fraga och dess kvantitativa betydelse. Om inflationen nedbringas och/eller
skattesystemet dndras s& att de snedvridande effekterna reduceras 6kas
mojligheterna att bedriva kreditpolitik med generellt verkande medel.

Skattereglerna ar i viktiga avseenden foremal for olika utredningar.
Realbeskattningsutredningen (B 1978:07) har salunda i uppdrag att belysa
konsekvenserna av en real beskattning av réntor och kapitalvinster m.m.
Kapitalvinstkommittén (B 1979:05) skall se 6ver dubbelbeskattningen av
aktieutdelningar och aktievinstbeskattningen av 16s egendom. Vidare avses
frdgan om avdrag for underskott vid inkomsttaxeringen bli foremal for en
sdrskild 6versyn. Kommittén bor samrdda med dessa och andra utredningar
pa skatteomradet och Overviga mojligheterna att eliminera de svarigheter
som skatteforhéllandena reser for en vil fungerande kreditmarknad.

Det ligger i sakens natur att en penning- och kreditpolitik som arbetar med
marknadsanpassade medel inte ger upphov till kreditregleringens nimnda
negativa aterverkningar. A andra sidan kan en konflikt uppkomma mellan
strdvan att kontrollera penningmingden och 6nskemal rorande rénteni-
van.

Nir de tva typerna av kreditpolitik jamfors bor bl.a. de senaste arens
penningteoretiska forskning beaktas. Enligt denna kan de selektiva kredit-
politiska medlen inte ersitta de generella medlen som tar sikte pa att
kontrollera den allmdnna penningtillgdngen. En &tstramning av kreditmark-
naden med hjilp av selektiva medel resulterar i framvéxten av en icke
organiserad (”grd”) kreditmarknad. Att sa ar fallet styrks av svenska
erfarenheter under senare &r. Man har vidare funnit att de selektiva medlen
kan anvédndas som ett komplement till de generella medlen men att det bor
ske endast under kortare perioder fraimst pa grund av de selektiva ingreppens
negativa effekter pa resursférdelningen, vilka tilltar ju lingre dessa medel
anvéands.

Utldndska undersokningar tyder dven pa att kreditpolitiken verkar med en
pataglig fordrojning och att en omlédggning av politiken far effekter pa
sysselsédttning, inflation och betalningsbalans forst ett a tva ar i efterhand.
Mojligheten att driva penningpolitik p& kort sikt med nagon hogre grad av
precision blir d& begrinsad. Dessa erfarenheter talar for att man bor inrikta
sig pa att undvika en politik med stora kastningar mellan expansion och
atstramning.

Pé senare ar har man ocksa i olika lander anviént sig av férhandsbesked
angdende den planerade penningpolitiken i syfte att paverka inflationsfor-
véntningarna.

Kommittén bér undersdka i vad man man for Sveriges del kan tillgodogora
sig framkomna forskningsresultat och erfarenheter fran de lander dar nya
former av penningpolitik tillampats under senare ar.

Ett annat slag av faktorer som maste paverka bedomningen av kreditpo-
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litikens utformning ar arten och graden av de balansbrister som kénneteck-
nar den samhillsekonomiska situationen. Statsskuldpolitiken stélls infor de
svarforenliga mélen att undvika en dverdriven likviditetsdkning i ekonomin
och att undvika att niringslivets investeringar trangs undan genom en hog
rinteniva eller andra finansieringssvarigheter. Det 4r uppenbart att dagens
statsfinansiering stiller sirskilda krav pa kreditpolitikens instrument och
verkningsmojligheter. Kommittén bor ligga fram forslag om lampliga
finansieringsformer med hénsyn hartill.

De vixande underskotten i vara 16pande betalningar med utlandet dr en
annan balansrubbning som uppstétt sedan lagen om kreditpolitiska medel
infordes. Det stér klart att behovet av fortldpande upplaning i utlandet och av
att balansera de kapitalstrommar som kan uppsta vid en stor stock utestiende
lan i utlandet skirper kraven pé en fortlépande anpassning av den svenska
rintenivan och likviditetssituationen, oavsett om man forlitar sig pa hittills
tillimpade kreditpolitiska metoder eller gar 6ver till en mera generell politik
som tar sikte pa att kontrollera den inhemska penningméangden.

Jag vill har understryka, att &ven bortsett fran balansbristen i var
utrikesekonomi, den 6kade internationaliseringen av den svenska kredit-
marknaden, som bl.a. den stora utlandsupplaningen medfort, har stora
effekter pd var penningpolitiska handlingsfrihet. A andra sidan har
méjligheterna till utlandsupplaning betydelse for de svenska foretagens
konkurrenskraft. Bankernas forméga att konkurrera med utlindska kredit-
givare har stérkts till f51jd av de tillstand till utlandsupplaning de har fatt. For
exportforetagen har mojligheterna att 1amna exportkrediter och finansiera
sig i utlandet frimjat avsdttningen av varor. Det nu sagda bor beaktas nir
kommittén bedomer konsekvenserna av utlandsupplaningen.

Kommittén bér beakta sambandet mellan valutapolitik, valutakontroll
och den svenska kreditpolitiken. Valutaregleringens framtida stéllning som
ekonomiskt-politiskt instrument blir nédrmast en del av den kreditpolitiska
strategin. Kommittén bor arbeta i nira samrad med valutakommittén (E
1977:85) som har i uppdrag att se over valutaregleringen.

Med de tilltagande ansprak som stills och i framtiden kommer att stéllas pa
obligationsmarknaden pa grund av framfor allt de mycket stora finansie-
ringsbehov som staten, bostads- och energisektorerna samt industrin har, ar
det ocksé angeliget, oavsett den principiella inriktningen av kreditpolitiken,
att undersoka vilka mojligheter det finns att bredda obligationsmarknaden.
Det dr inte bara stora finansieringsbehov som kommer att riktas mot
obligationsmarknaden utan kravet pa en storre flexibilitet vad galler
lanevillkor kommer troligtvis ocksa att 6ka. Kravet pa en breddning av
obligationsmarknaden och kravet pa 6kad flexibilitet bor forutsdttningslost
analyseras av kommittén. Olika sitt att gora obligationer till intressanta
placeringsformer for foretag och hushdll bor utredas.

Nirmast med anknytning till det andra huvudalternativet — fortsatt mer
eller mindre omfattande reglering — finns det dessutom anledning att granska
ett antal fragor.

Kreditvolymen pa den organiserade marknaden ér léttare att kontrollera
med hjilp av riktlinjer for kreditinstitutens utlining &n med réntevariationer
eller marknadsoperationer. Som jag redan nimnt gynnar den selektiva
atstramningspolitiken uppkomsten av en gra kreditmarknad. Mycket talar
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for att kreditgivningen pa denna marknad motverkar regleringen i den
meningen att den avsedda effekten minskar eller uteblir. Vid en &tstramning
av bankernas utlaning tenderar den gra marknaden att vixa tills rintan 6kat
sa att jamvikt nas mellan utbud och efterfragan pa kredit.

Lattnader i restriktionerna for bankernas kreditgivning i syfte att
astadkomma en kreditexpansion kan pd motsvarande sitt resultera i att
bankldneni forsta hand tas i ansprak for att lyfta av utestdende 1an pé den gré
marknaden. Dérigenom forsvagas den avsedda expansionen. Om skillnader-
na i rdnta, 16ptid etc. pa den organiserade och den grd marknaden ir mer
betydande kan sddana Gverstromningar antas bli omfattande. Kommittén
bor soka uppskatta vad olika kreditpolitiska medel betyder for mojligheterna
att genom reglering av kreditvolymen paverka den reala efterfrigan.
Regeringen har i prop. 1979/80:159 féreslagit att utlaningsreglering och
emissionskontroll skall kunna tillimpas pa finansbolagen. Som anférdes i
propositionen boér det emellertid vara en uppgift for kommittén att
forutsiattningslost Overvdga i vad man kreditpolitiska medel behover
anvdndas mot finansbolag eller foretag utanfor den kontrollerade kredit-
marknaden.

Kommittén bor vidare utvérdera tillimpade metoder for kreditpriorite-
ring. Dessa kan ses som medel att genomfora statsmakternas beslut pa olika
omraden. Bostadsbyggandet ar ett sddant exempel pa det allménnas reala
investeringsplanering som genomfors med bl.a. kreditpolitiska insatser.
Kreditprioritering kommer i frga forst da rantenivén inte tillats anpassa sig
till efterfrdgan och en ransonering av kreditutbudet méste géras. En annan
metod som delvis anvéinds sedan ar 1975 ar att lata kapitalmarknadsrédntan
ndrma sig jamviktsniva och subventionera kreditkostnaderna fér de priori-
terade dndaméalen. Kommittén bor i jamforande syfte utvirdera dessa tva
metoder i renodlad form.

Det ér angeldget att konkurrensférhéllandena mellan instituten pa den
svenska kreditmarknaden péverkas i sa liten grad som mojligt av kreditpo-
litiken. Kommittén bor redovisa vilka verkningar dess forslag far i detta
hinseende.

Som tidigare ndmnts har det framforts kritik mot det system av
rekommendationer och éverenskommelser mellan riksbanken och kreditin-
stituten som férekommer utan att LKM formellt har satts i tillimpning. Det
har bl.a. hdvdats att varje rekommendation eller éverenskommelse som
riksbanken péfordrar — och som avser sddana kreditpolitiska medel som
regleras i LKM — méste dverensstimma med syftet med LKM och kunna
rymmas inom ramen fér en direkt tillimpning av lagen. Kommittén bor
Overvdga om den tillimpade ordningen &r lamplig samt efter en analys av
réttsldget bedoma de kritiska synpunkter som framforts mot rddande praxis.

__Kommittén boér ocksa undersoka om man for Sveriges del kan tillgodogora
sig erfarenheter av de informella metoder som anvinds av centralbanker i
andra lander i syfte att paverka kreditmarknaden.

Haérutover finns det anledning att ta upp en del fragor om dndring i LKM.
En sadan 6versyn bor goras, dven om en 6vergang till en kreditpolitik som
verkar genom generella medel skulle foreslas. Det kan ndmligen ocksa i
sddant fall finnas behov av en fullmaktslag av LKM:s typ som under vissa
speciella forutsattningar kan sattas i kraft.
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Nir fragan om forlangd giltighet av LKM for ytterligare tre ar behand-
lades, hivdades det fran flera héll att emissionskontrollen som enligt LKM dr
ett ordinirt kreditpolitiskt medel, i stéllet bor betraktas som ett extraordinért
medel. En sadan dndring skulle kunna fa till foljd att riksbankens
emissionskontroll, som har utdvats oavbrutet sedan borjan av 1950-talet, i
fortsittningen utnyttjas endast i begrdnsad omfattning. I propositionen om
den svenska kapitalmarknaden (prop. 1978/79:165) har frdgan om behovet
av emissionskontroll berdrts. Slutsatsen &r dér att férutséttningarna for att
slopa kontrollen &r smé, si lange vi inte har kommit till ratta med olika
faktorers snedvridande effekter. Aven den sirskilda naringspolitiska dele-
gationen har i betidnkandet (Ds Ju 1979:1) Végar till 6kad vilfird behandlat
frigan om behovet av emissionskontroll. Delegationen (majoriteten)
redovisar motsatta synpunkter. Kommittén bor dérfér prova forutsattning-
arna for anvindningen av emissionskontroll.

Det kan enligt vad som anfordes i prop. 1978/79:47 sittas i fraga, om
reglerna om sérskild placeringsplikt f.n. har den bésta utformningen for att
na en snabb och smidig fordelning av byggnadsprojekten nér det finns behov
av ett ingripande frdn regeringens och riksbankens sida. Delegationen for
bostadsfinansiering har foreslagit att reglerna om forutséttningarna for ett
forordnande om sarskild placeringsplikt skall fortydligas. Vidare bor enligt
delegationens mening sérskild placeringsplikt kunna tillimpas for projekt,
dar statligt bostadslan utgér, inte bara nar kommunal borgen foreligger utan
ocksa sa snart det finns annan sikerhet som dr godtagbar i banklagens
mening. Kommittén bor vid behov med fortur dvervaga dessa fragor. Dock
bor, shsom framhallits vid de nuvarande reglernas tillkomst, beaktas att ett
kreditinstitut aldrig bor tvingas att i strid med banklagstiftningen godta en
sikerhet som det inte finner betryggande.

Nir det giller de kreditpolitiska medlen i ovrigt enligt LKM bor
kommittén 6verviga om de ar andamélsenligt utformade och om det finns
behov av nya medel i lagen samt liagga fram de forslag overvagandena kan
foranleda. Jag vill erinra om att jag beror frégan om ett nytt kreditpolitiskt
medel — marginellt kassakrav — i den proposition i vilken vissa kreditpolitiska
medel foreslas kunna tillimpas pa finansbolagen men att jag forklarar mig
inte vara beredd att fororda ett sadant medel utan nirmare utredning (prop.
1979/80:159). Kommittén bor utreda mojligheten att infora ett sadant
kassakrav.

Enligt LKM saknas ritt att anfora besvdr over riksbanksfullméktiges
beslut i kreditpolitiska fragor. I lagstiftningsarendet ar 1974 avvisades en
sadan ritt bl.a. under hinvisning till konstitutionella skil. Enligt min mening
kan det av rittsikerhetsskil finnas anledning att pa nytt 6vervéga frdgan om
besvirsritt. Om en ritt att fora besvir hos regeringen skulle anses utesluten,
bér provas huruvida en begrénsad rétt att fora talan infér nagon annan
instans, i férsta hand regeringsritten, dr tankbar nar det géller vissa slag av
irenden, t.ex. om straffavgifter enligt LKM. Kommittén bor dérfér ta upp
fragan om besvérsritt till nytt dvervdgande.

Vid sidan av LKM finns viss lagstiftning som har kreditpolitiskt syfte. Med
stod av lagen (1975:90) med bemyndigande att meddela foreskrifter om
betalningsvillkor vid yrkesmissig forsiljning av bilar har regeringen medde-
lat foreskrifter om ligsta kontantinsats och ldngsta kredittid vid forséljning
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av bilar pa kredit (senast i SFS 1979:1139). P4 regeringens uppdrag utreder
kommerskollegium tillimpningen av ndmnda f6érordning frimst i friga om
gridnsdragningen mellan bilforsiljning och biluthyrning. I den nyss nimnda
propositionen, enligt vilken vissa kreditpolitiska medel skall kunna tillimpas
pa finansbolagen, foreslas ocksa att riksdagen genom en lag bemyndigar
regeringen att meddela féreskrifter om betalningsvillkor vid kontokdp.
Hérigenom kommer regeringen att kunna meddela foreskrifter liknande
dem som har meddelats for bilhandeln ocksa for den handel som sker med
utnyttjande av kontokort. Kommittén bér undersoka mojligheterna att
ersdtta sidana speciella bemyndiganden med generella bestimmelser i LKM
som tillgodoser motsvarande dndamal. I frdga om kontokortshandeln bor
kommittén samrada med den kommitté fér Gversyn av kontokortsverksam-
heten, som regeringen denna dag beslutar tillkalla.

Kommittén bor vara oférhindrad att behandla dven andra fragor rérande
kreditpolitiken dn dem jag hér har berort.

Kommitténs uppdrag ar som framgatt omfattande. Som en grund fér dess
stdllningstaganden krdvs dels en kartldggning av vilka mal man 6nskat na
med de olika i Sverige under senare ar anvinda kreditpolitiska medlen dels
en analys av de faktiska verkningarna i olika hanseenden. Av grundliggande
betydelse ar vidare en genomgéng av erfarenheterna i andra jimférbara
linder av olika former av kreditpolitik samt en redovisning av den
penningteoretiska forskningens standpunkter i hir aktuella avseenden.

Detta kartldggnings- och analysarbete ar till en del av forsknings- och
expertkaraktdr. Kommitténs uppgift blir dérfor i en forsta etapp att initiera
nodvindiga projekt och avrapportera dessa. Kommittén kan dirvid ocksa
finns det motiverat att framlédgga delférslag inom utredningsomradet.

Utredningsarbetet bor bedrivas skyndsamt. Det ankommer dérfér pé
kommittén att definiera utlagda uppdrag pa ett sddant sétt att resultaten kan
framldggas inom en begréansad tid.

Med hénvisning till vad jag nu har anfort hemstéller jag att regeringen
bemyndigar chefen f6r ekonomidepartementet

att tillkalla en kommitté med hogst tre ledamoter med uppdrag att se Sver
kreditpolitiken och den dartill horande lagstiftningen i enlighet med vad jag
har anfort i det foregaende,

att utse en av ledamoterna att vara ordférande,

att besluta om sakkunniga, experter, sekreterare och annat bitride At
kommittén.

Vidare hemstiller jag att regeringen foreskriver att kostnaderna skall
belasta sjunde huvudtitelns kommittéanslag.
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Kommunalféretaget. [13]

Kommunerna och naringslivet. [20]

Vidgad lansdemokrati. [24]

Kommunal planering i férandring. [37]

Overklagande av kommunala beslut. [41]

Anm. Siffrorna inom klammer betecknar utredningarnas nummer i den kronologiska férteckningen.
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