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Penningpolitiska strategier

av pProfessor Borie Kragh

Den ekonomiska  politik, SOm bedrevs under 1950- och 1960-talet gyftade fill

att genom  efterfragestyrning uppratthalla full sysselsattning.  Finanspolitiken

spelade | praktiken ~ €n dominerande roll.  Svagheterna | denna  keynesianska
strategi  bérjade visa sig redan mot slutet av 1960-talet. Dess fsrutsattningar

andrades  fundamentalt med det internationella betalningssystemets sam-
manbrott. De  pafrestningar, som industrilanderna utsattes  for  genom
oljeprishojningarna visade gjg sedan vara mycket svara att hantera med
traditionell stabiliseringspolitik. I sjalva Verket rakade de lander séarskilt illa
ut, som forsokte fora en @yerbryggnadspolitik i forvantningar ~ Oom att den
internationella ekonomiska  ytvecklingen skulle  fglja normala  gonjunktur-
ménster.  Gverbryggningspolitiken  kollapsade Pl @ p& grund av en total brist
p& internationell koordinering.

I fortsattningen har, sérskilt i de storre landerna, dominerat —en moneta-
ristisk  strategi, SOM hart inriktats p& inflationsbekampningen och som
tildelat  penningpolitiken en central roll. Det har forts en yontinuerlig ~ debatt
om den |zmpliga penningpolitiska  tekniken i detta sammanhang.  Resultaten
av strategin har varit blandade - sarskilt synes Man ha underskattat de
kostnader iform av gutnyttiade ~ produktionsresurser, som varit fsrknippade

med jnflationshbekampningen.
Aven (e, vanligen ~Mindre lander som inte gjyit absolut prioritering &t en

sénkt inflationstakt, har |agt Okad vikt vid behovet att yppratthalla sin
internationella konkurrenskraft. Strategin  harfor har varit att gtyrg vaxelkur-
sen. Med en sadan strategi  Kommer  penningpolitiken i forsta hand att
anvéndas for att yppratthalla balansen i de internationella betalningarna.
Finanspolitiken har ofta varit ypppunden v onskemalet att reducera de stora
underskott  p& budgeten, SOM uppkommit | samband med oljeprisstegring-
arna, och har darfor - liksom i den monetaristiska strategin ~ kommit  att
spela en defensiv  roll i stabiliseringspolitiken.

EN strategi | Viken keynesianism byggts pa Med Viss vaxelkursstyrning och
ndgon form av inkomstpolitik ~ Skulle kunna kallas for neokeynesiansk.  EN
shdan strategi Stari Klar motsats il den monetaristiska, ~ SOM i princip baseras
pa flytande Vvéxelkurser  och fordomer  varje styrning @V I6nebildningen. I'en
praktisk-politisk utformning ~ &terfinns  neokeynesianismen i McCrackenrap-
porten.

Sokandet  efter McCracken-rapportens smala ygg har hittills visat  sjg
forgaves.  Samtidigt har den monetaristiska strategins ~ Kostnader i form av

outnyttjade resurser accelererat. Den enda artikulerade strategi  SOM ibvrigt
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synes std till buds ar anti-monetaristisk. Den representerar €N atergang il
klassisk  keynesianism, ~ kompletterad =~ Med stora doser protektionism.
| de follande ~ avsnitten  skall de olika penningpolitiska strategierna  harmare

karakteriseras: traditionell keynesiansk, ~ monetaristisk penningmangdsstyr-

ning, vaxelkursstyming, neokeynesianism och antimonetarism. Det &r svart
att bedéma dessa strategier ~annat an utifrdn  deras resultat - nagra har
éverhuvudtaget inte provats. Eft fillvagagangssatt  &r emellertid  att vérdera

de olika sirategiema inom ramen for en ekonometrisk modell, SOM gjorts sa
omfattande att den  jnrymmer alla de variabler man  arbetar med i
rivaliserande  strategier.  EN viktig ingrediens & i detta gammanhang  de
explicita ~ (och icke-lineéra) prioriteringar som skall tilldelas  olika mél.
Sédana modeller kan ge Okad forstéelse for de problem det har handlar om.
Deras praktiska ~anvandbarhet — beror bl. a. pg hur pass fobusta de kan ggrag
for sjalva de strategier Vvars effekter de skall visa. Metodiken pa detta omrade
befinner  gjg dock endast pé ett experimentstadium. I en avslutande not ges en

kort peskrivning @ detta  analysomrade.

Keynesiansk  strategi

Mélet f0r yeynesiansk strategi & i forsta hand den fulla sysselsattningen.
(Beveridge angav SOM riktmarke en maximalt tillaiten  arbetsloshet pa tre

procent.) Eftersom  full sysselsattning saval i teorin  som iprakﬁken kan

uppnds Med expansiva  &tgarder,  blir det mycket fraga oM att genom

stabiliseringspolitik utigmna de inneboende  tendenser il spontana  svang-
ningar, som var en jntegrerad del av de underliggande ekonomiska
modellerna. Problem rorande inflation  och véxelkurser spelade en relativt
liten roll.  Eftersom alla industrilander hade samma strategi och deras
ekonomiska politik undan fér undan samordnades (bl. & inom OECD), blev
den internationella konjunkturen alltmer synkroniserad. Det drojde darfor
lange innan den relativa  yostnadsutvecklingen satte det fasta ysyelkurssys-
temet under press. |Sverige uppfattades ~ EFO-mekanismen SOM en garanti
for att pa lite sikt konkurrenskraften skulle upprétthéllas utan att sarskilda
ekonomiskt-politiska instrument  skulle behdva avdelas for detta andamal.

I den keynesianska  strategin  framstod  finanspolitiken som den jktigaste
delen av giapiliseringspolitiken. Penningpolitiken kunde gpela en roll nar det
gillde att med snabba och dramatiska atgarder bryta €N akut hégkonjunktur,
SOM  gkapats ~ av overdrivna férvantningar och p& upplaning baserad
lagerspekulation. Daremot  rédde osakerhet oM penningpolitikens mojlighe-
ter att stimulera  jnyesteringar 1 €N |&gkonjunktur (Keynes’  “Liquidity  Trap”
och  Radcliffe-rapporten).

I den teoretiska debatten saval som i praktiken kom Tinbergens
mal-medelmodeller att gpela stor roll. Enligt hans schema behtvs det (minst)

lika mgnga medel som mal. Medlen skall koordineras  for att i samverkan
uppnd den givna uppsattningen @ MAl En sddan yoofattning  innebar bl a.
att centralbanken  och  finansdepartementet ej skall agera oberoende av
varandra. vgrje medel kan dock i férsta hand éronmarkas  for det mal, som
det mest effektivt  kan paverka. Sdlunda kan t. ex. finanspolitiken ténkas

vara mest |gmpad att realisera  ett gysselsatningsméal,  Medan  penningpoliti-
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ken avdelas for att paverka 9en yttre balansen  (Mundell).

Otillrackligheten i den keynesianska  strategin  bériade komma il synes
mot slutet av 1960-talet, da uppkomna skillnaderi konkurrenskraft drev fram
andringar | véxelkursrelationema. Kollapsen ~ @ Bretton  Woods  och
overgangen il fria vaxelkurser ~6kade mgjligheterna  MeN skapade ocksa nya
problem  fOr  stabiliseringspolitiken. Dessa problem  mangfaldigades av
olieprisstegringarna, Som pg industrilanderna samtidigt hade en inflatorisk
och gepressiv  effekt.  Nagra lénder valde att l&ta dampningen  SI& igenom dels
med pansyn  till inflationsfaran dels for att reducera  forsamringen i
bytesbalansen.  Andra  lander forsokte  kompensera  efterfragebortfallet med

expansiv  politik i forlitande  pg att en eventuell  relativ  kostnadsférsamring
senare skulle kunna neutraliseras  med vaxelkursandringar.

Utvecklingen i deprecierande  &nder har visat att fria vaxelkurser —inte ger
den autonomi  fér den ekonomiska  politken, SOM Man hoppades pa. Efter
den forsta  olieprisstegringen bedrev sdlunda Storbritannien och ltalien en
relativt  expansiy ~ €konomisk  pojitik, ~ SOM bl. a ledde till raftigt —S&nkt
konkurrenskraft gentemot Omvarlden.  Efterféliande devalveringar  hejdade
bara temporart ~denna utveckling och medforde p3 langre Skt en fortsatt  hag
inflationstakt i forhallande  till de |ander, som fort en mer &terhdllsam politik
i forsta hand vasttyskland. Alifler  lander pgrjade under senare hélften av
1970-talet att koncentrera  sin ekonomiska  politk p& inflationshekampning-
en. Efter andra omgangen oljeprishjningar har det inte varit tal om nggon
overbryggnadspolitik. Forsvaret av penningvardet ~ och darmed  penningpoli-
tiken har kommit i fokus 3 ett Satt SOM paminner OM reaktionen ~ mot
inflationen efter det forsta varldskriget. Nu liksom da &r det kvantitetsteo-
retiska tankegangar, SOM ger underlaget O politiken,  dvS. forestéllningen
att styrningen ~ av ett monetart  aggregat ar avgorande  for kontrollen av

prisutvecklingen.

Monetaristisk strategi: ~ modellen

| en monetaristisk  strategi avstdr man frén fine tuning’, dvs. frn  Kortsiktig

Stabilisering @V produktion,  sysselsattning SN bytesbalans. ~ Statsmaktema

anses inte kumna  garantera Ul sysselsattning,  ©ftersom  parterna  pa
arbetsmarknaden kan driva nominalinkomsterna bortom  den grzps, SOmM
sétts av  produktivitetsokningarna. Resultatet  blir en inflation, som ar
forodande  fr produktion ~ OCh sysselsattning. Sarskilt variationeri inflations-

takten ger upphov till stelheter, ineffektivitet och fsrvantningar, SOM  gradvis
kan ¢ka den niv& for arbetslosheten vid vilken prisstegringstakten ~ kan héllas
konstant.  Orsakssammanhanget gar alitsé frén inflation  till sysselsattning  OCh
inte, SOM enligt keynesianskt  betraktelsesatt, i motsatt riktning. ~ Endast

genom att hdlla nere inflationen  kan man skapa férutsattningar for en stadig
ekonomisk ftillvaxt.  Man har yjsserligen ingen direkt  kontroll  éver prisyt-

vecklingen, lika lite som over produktion  OCh sysselsattning. ~ Daremot ar det
mojligt  att styra "penningméangden”, dvs. ett monetért aggregat, SOM i sin tur
p& medellang Sikt har ett ndra samband med prisutvecklingen. Penningméang-

den representerar et intermediart mal.  Finanspolitiken skall utformas s& att
detta mé&l kan realiseras. Darvid fordras bl a. att inte rantorna drivs ypp s&
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hogt 3 ovriga forutsattningar ~ fOr ekonomisk tillvaxt  syentyras.
Den monetaristiska strategin -~ & tydligen i viktiga ~avseenden rakt motsatt

den keynesianska, bl a. beroende pg olika fyrestaliningar  OM den process,
som leder fill balanserad tillvaxt och om den ekonomiska politikens
mojligheter ~ a paverka denna process. Harigenom ~ kommer inflationen i
fokus fOr monetaristisk  politik,  sysselsattningen  fOr  keynesiansk.

Monetaristisk strategi  har ett intermediért mal - penningméngden " pa
vilket fokuseras anvandningen av den ekonomiska politkens ~ olika medel.
Hérigenom  anser man gjg yppng en konsistens i yegelanvandningen, som
saknas nar separata Mmedel tilldelas separata mal. Det intermedidra  malet kan
ocksa fylla kravet pg att vara statistiskt —snabbt tilgangligt ~ och kan darigenom
tidigare @n de reala malvariablerna indikera  avvikelser  fran "malvagen”.
En automatisk  orrigering ~ Med  instrumenten kan d& ske snabbare &n om
man skulle behéva vanta pd senfardiga 0ch notoriskt opdlitiga  nationalra-
kenskapsdata.  (Vid faklisk styrning @ penningmangden  har det dock ibland
varit frgga om fine tuning frdn en dag tll nastat) Yiterligare ~ en fordel med
ett kvantifierat ~ och kontrollerbart mal som penningméngden anses vara att
det ger mojligheter Al styra forvantingarma  Och dérigenom  ocksd en av de
viktigaste ~ drivkrafterna bakom inflationen.

Bakom den monetaristiska strategin  ligger uppfattningen att de allvarli-

gaste storningama  haror frén den offentliga  S€Korns  |3ngsiktiga utveckling.

Denna bromsas av det intermediara penningméngdsmalet, SOM fyngerar SOM
en restriktion  for statshudgetens  utformning.  Enligt keynesianisk  uppfatt-
ning ar déremot stérningama &V konjunkturell natur och emanerar frdn den
privata sektorn.  Diskussionen  har i stor utstrackning ~ kommit  att kretsa kring
fragan Oom ivad man bakomliggande ~ modeller  &r robusta for olika slag av
storningar ~ samt relativa  frekvensen  och styrkan av dessa stérningar. Men i
botten jigger 0Cksd mer jgeologiskt betingade  skiljaktigheter ~ ifraga OM
den roll som bor spelas & de "fria  marknadskrafterna” och den offentliga
sektorn.

Det konkreta  valet av intermediart mal for en monetaristisk strategi

kommeri hég grad att bero 3 stabiliteten i sambandet mellan det monetira
aggregatet och i férsta hand nominella  BNP. Mycket —ekonometriskt arbete
har npedlagts pd alt Klarlagga detta samband, utan att man kommit fram fill
sdkra resultat*  Man har i en del fall kunnat konstatera god stabilitet  dver

1 Tva nérbesléktade samband har anvants som underlag for monetaristisk argumen-
tation. Man kan direkt relatera nominella nationalinkomsten (eller BNP) till ett
monetart aggregat, et uttryck for finanspolitiken ~ och eventuellt ytterligare  variabler
(t. ®% exporten). Det har héavdats dels att ett sddant samband ar stabilt, dels att det
visar klar dominans for den penningpolitiska ~ effekten (st Louis-modellen”). ~ Det &r
har frgga om en reducerad form” av en modell, som inte narmare specificeras.
Alternativt  har man gat frdn ett samband déar efterfrégan p& pengar antages (enbart)
bero pa rantan och nominella nationalinkomsten (BNP). Om  nominalinkomsten
kommer ur en malsatt kurs reflekteras detta (vid given ranta) omg&ende i
penningmangdens  utveckling. Har man d& for penningpolitiken  utstakat en med
nominalinkomsten konsistent  malyag for det monetara aggregatet, kommer en
aterkopplingseffekt ~ via rantan att &terfora nominalinkomsten till majvagen. Bagge de
har antydda ansatserna kompletteras Med hypoteser Om det sétt pg vilket volym ~ resp.
priskomponenten  T0r sjg inom ramen for en given effekt p3 nominella BNP.
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relativt |anga perioder, ~Men sedan har det yppstatt forandringar, som inte
kunnat forklaras  av pagon kvantifierbar faktor. Detta har i gjzlva Vverket

blivit - standardexemplet p& "Goodhart's Law” enligt Vilken ett samband | som
exploateras av den ekonomiska politiken sé sméaningom forlorar sin
stabilitet.

| sokandet efter stabilitet har man stallts infér valet att definiera
penningmangden med hansyn till de inkluderade finansiella tillgangarnas

grad av likviditet  respektive egenskap A At utgsra betalningsmedel. I en
ekonomi med utvecklade finansiella marknader och phgg grad av substitution

ar det svirt att gkjlja mellan likvida och illikvida illgangar. Man kan d&
argumentera for att definiera M som en transaktionskassa, t. ex. utmaérkt

av att ingen fanta betalas pj ifrdgavarande  inlaning.  Aggregatet tenderar
harigenom  att bli relativt smalt (v1). Om 4 andra sidan det inte finns

namnvarda andrahandsmarknader i vardepapper och i stort sett all
bankinl&ning kan anvandas fér transaktionsandamal (rantebérande allkon-
ton”), ligger det narmare till hands att tillgripa et brett aggregat (M3).
Diskrimineringen gentemot kreditinstituten blir mindre j, bredare aggregat
man anvander, eftersom dd "M” inkluderas i skuldsidan  hos i princip  @lla
kreditinstitut.

Styrbarheten ~ Maste ocksd gpela in vid valet av monetdrt  aggregat SOM
intermediart ~ mal. Ur den synpunkten PO aggregatet goras S8 pegransat  SOM
mojligt.  JU Mer  pegransat det &r desto storre blir emellertid  substitutions-
méjligheterna och desto snabbare eroderas genom GoOdhart's Law” det
bakomliggande ~ Sambandet. Om man successivt breddar aggregatet, kommer
det emellertid til slut att innehdlla finansieringsinstrument over vilka
centralbanken inte alls har pggon kontroll.  Styrmgjligheter och stabilitet kan
alltsd vara svara att forena.

svarigheterna bdde att styra Och statistiskt komma &t en relevant
penningmangdsvariabel har okat med kreditmarknadens internationalise-
ring. EN viss valuta kan hallas av inlanningar utomlands  och av ytlanningar i
valutans hemland. Det &r oklart i vad man sadana peh&lliningar skall
inkluderas i en definiton  av "penningméingden”. Den under senare A&r snabbt
okande graden @V sofistikering pa b&de internationella och nationella
kreditmarknader har gverhuvudtaget — gjort det allt svérare att meningsfullt
avgransa €N penningmangd. Det &r under s&dana omstandigheter ~ anmark-
ningsvart  att just under senare ar monetdra  aggregat  alltmer fatt ersétta
rantan som intermediart mal  for penningpolitiken.

Det klassiska séttet att styra “penningmangden” ar med rantan. Denna
metod forkastas emellertid ~ av den monetarism, SOM representeras &V Milton
Friedman. Enligt  honom  bor  styrningen ske via den bas py viken
penningmangden  bygger. Den monetara basen”, bestdr av bankernas kassa
i centralbanken  och sedelmangden, 9VS- poster, SOM utgsr den dvervagande
stérre  delen av centralbankens passivsida. P& kort sikt kan sedelmangden
antagas Vara relativt  trogrorlig. Den rorliga delen av monetara basen " dvs.

den del som avser bankernas kassa - skall i forsta hand paverkas med
marknadsoperationer. Dessa operationer ~ Utformas  med hansyn il penning-
mangdens  faktiska  ytveckling i forhdllande il mawagen. Réantan kommer

att variera som fslid harav, men det ar pggot helt annat &n att forsoka gissa pa
vilka rantevillkor mélet kan yppngs. Enligt €N bekant Friedmansk  apalogi &r

11
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Lien keynesiansk stra-
tegi skulle man soka
neutralisera sparkvotens
okning Med expansiv
finanspolitk. ~ Mot detta
invéander en monetarist
bl. a. att gparkvotsand-
ringen inte skulle ypp-
tackas och stgarder inte
hinna yjgtagas forran
man vore inne i nasta
hégkonjunktur.

3set. ex. Wiliam Poo-
le: »Optimal  choice of
monetary policy instru-
ments in a gimple Sto-
chastic model. Quar-
terly Journal of Econ-
omics, May 1970. Det
ar i och for gjg nagot av
€N paradox att skillnader
mellan olika monetaris-
tiska strategier utvarde-
ras inom den traditio-
nellt keynesianska ana-

lysram, SOM represente-
ras av IS-LM-tekniken.

3Jamfor den taxonomi
SOM ges av J.E. Meade
som kommentar till bi-
drag av Tobin och Laid-
ler till temat "Moneta-
rism: AN interpretation
and assessment. The
Economic  Journal, Mars
1981.
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med réntan som att kontrollera

bilproduktio-
Kontroll

styrning @V penningméangden
nen via jaryags-  och flygtarifferna,

av monetara  basen daremot

dvs. med priser pa substituten.

kan jamforas med kontrollen av tillgdngen p&

stédl. (Analogin  verkar dock mindre overtygande ~ Med tanke pa att stdl kan
ersattas av aluminium och plast) | liknelsen  kan ocksé sagas ligga e€n
forestalining om att en kvantitet () bast styrs med en annan kvantitet

(monetdra  basen) under det att man med ett pris (rantan) bASt paverkar et

annat pris (t. €X- yaxelkursen).
med monetara

Styrning basen ger bl. a. beroende p& férvantningsmeka-
nismer latt ypphoy till stora-rantevariationer om inte gppna  marknadsope-
rationer  kombineras  med ngot annat styrmedel.  Harvid  har kommit il

villkor i centralbanken (t. ex

for upplaning
Centralbanken

anvandning bl. a. kassakvoter,
och rekommendationer. kan harigenom

Detta  strider

sagas
dock mot

straffrantor)

ha blivit Lender of first resort.

en villkorlig

i den Friedmanska monetarismen. Traditionellt

vara en (gyijllkorlig)
textboksteori kan man hamta argument

andemeningen skall

centralbanken istallet "Lender  of last resort.

for valet mellan

Fran - sedvanlig

rénta och Man

penningmangd  (monetdr bas) Vid formuleringen  av malvagen.
kan (med hjalp av IS-LM  gjagram) t ex. visa att en stérning frin den “reala”
folier ~ ett
lagkonjunktur
och darmed

sidan automatiskt neutraliseras om man

(varumarknaderna)
| en av ett efterfragebortfall
nominella

initierad
genom €N gparkvotsokning) sjunker BNP
pd pengar under den nivd som svarar mot det utstakade

penningmangdsmal.
(t. ex.
mélet, da
pa samhallse-

efterfragan

tenderar  ocksd rantan vilket aterverkar

att sjunka, expansivt

konomin.  Omvant kan man visa att en malvag fOr réntan  bast fangar upp och

neutraliserar som harrér  frdn den finansiella  sidan (dvs. frén

stérningar

t. ex. i form av andrade

likviditetspreferenser?
som ryms’nom monetarismen, kan ocksd namnas

kreditmarknaderna)
Bland de kontroverser,

frdigan OM optimala  langden p&a den anpassningsperiod under vilken en
ekonomi  frén en jnfiationsutveckling ~ skall foras til prisstabilitet.  Det har
havdats att en mycket SNabb pegtrappning  av penningméngdmalet (under ett

&dtva ars tid) ar effektivast och ger minst kostnader métt med den produktion

och som g3r férlorad  under Proces-

sysselsattning,
sen skulle paskyndas av den chockeffekt

nedtrappningsperioden.

P& inflationsférvantningarna,
f&. Vissa villkor behdver emellertid  da

som

den annonserade skulle

politiken
bl. a. ifraga om férekomsten

Minford).  De politiska
har emellertid

av flexibla och av rationella

uppfyllas priser

forvantningar (Lucas,
denna rekommendation

att prova
har det

forutsattningarna
inte  fgrelegat.
Som syftat Ul en |angsam nedpressning  av

Man yggr da frén att forvantningarna &

I' praktiken
forts en gradualistisk

okningstakten

politik,

i penningmangden.

"adaptiva’, dvs. prisekningstakten méste ha hallit pa att minska ett bra tag
innan  inflationsférvantningarna bérjar  paverkas.

Det ar yppenbart att Monetarismen sdsom  doktrin i sig inrymmer  Olika
och delvis  motstridiga uppfattningar. Monetarismen skilier  sig som
namnts  frdn  »eynesianismen” i synen pa finanspolitkens ~ roll, men sadana

skillnader  kan ocksd noteras mellan olika inom  "Monetarismen”.

riktningar
Det finns manga klassificeringsgrunder och det ar svart att hitta ett

satt att redovisa Denna  genhetlighet

enhetligt

positionerna? terspeglas ocksd i den
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faktiska  utformningen av monetaristisk politik i olika lander - och for olika
perioder i ett och samma land.

Monetaristisk strategi erfarenheterna

Penningpolitiken i Storbritannien  under senare &r ger ett illustrativt  exempel
p& utévandet av en monetaristisk strategi. Centralbanken annonserade
fr. 0. m. senare halften av 1976 offentligt  riktinjer ~ fOr penningmangdens

utveckling.  Styringen  skedde il en pgrjgn med rantan (Minimum  Lending
Rate MLR) pa ©tt satt, som formodades ~ vara konsistent  med riktlinjen.

anvande gjg ocksd av kreditregleringar

"Korsetten”)
inte  marknadskonforma

(likviditetskvoter
Dessa instrument

Penningpolitiken
och den s. k.

dock

samt av yalutareglering. var

och darfor med en moneta-

inte  fgrenliga

i egentlig bemarkelse. avskaffades  hosten

foll

ristisk  strategi
1979, och darmed

inbegripet

styrning
marknaden

Valutaregleringen

sa&  smaningom ocksa héri

kassakvoten*

kreditregleringarna,

kontroll Man har ocks& gvergivit

med obligatoriska

med rantan. pa den korta

Operationerna
ranta till vilken

av. penningméangden

sker nu inte utifrdn en deklarerad man ar redo att

Istéllet bestams i forvag, med

Rantan  kommer

transaktionsvolymen
p& bankernas

kopa marknadspapper.

hansyn il en asyftad effekt kassastéllning.

harvid att besttmmas av den marginella transaktionen i ett gags auktions-
forfarande. Man har gepom dessa reformer kommit  narmare den Milton
Friedmanska  modellen. De har bl. a. inneburit  att ranteutvecklingen blivit
stort  sett endogen, medan det tigigare Var fraga OmM en viss diskretionar
rantestyrning. Detta har ocks& gjit ytterligare  frihet &t vaxelkursens
i som tenderar att fglia de nominella  rantedifferenserna.
utveckling, folja
De férsta &ren av monetaristisk i Storbritannien

strategi
rantan till en mycket hog Nivd. Detta var en av de yiktigaste

pressade upp

anledningarna 1l

steg Shabbare an for

en kraftig appreciering,  {fots att den engelska prisnivan

nagon &V dess viktigaste handelspartners. Samtidigt 9kade penningmangden

i overkant i forhdllande  till riktinjerna, trots att man alltsd avstod fran att
genom intervenering hélla nere pundkursen.

Penningméngden har i olika skeden utsatts for en yppplasning, SOM i och
for sjg inte borde ha tagits fill intakt for en restriktiv. politik. Intersektorala
snedférdelningar v finansiellt  sparande har okat intermedieringen av saldon
fran hushallssektorn til  foretagssektorn, vilket till en stor del skett via
bankbalanserna. | samma riktning  har verkat gkningen | volymen ~av rent
finansiella ~ transaktioner.  sjutligen har efter kreditregleringens borttagande
en del av den fria marknaden flyttat in i pankerna, sarskilt géller detta
leasinglan ~ 9c¢h  bostadsfinansiering. ("Reintermediation”.)2 Missen  for
penningmangden blev katastrofalt — stor 1980-81. Rikilinjen  Nade angivits till
7-11 procent, Men utfallet blev 18 procent.

Som  maétt p& penningméngden har anvants £M3. Man undersoker
emellertid  mgjligheterna att konstruera  ett pytt M2, SOmM skall representera

detaljhandelsdeposita” och som fgrhoppningsvis skall yppyisa €n stabilare

relation till réanta och nationalinkomst an det nu anvidnda mattet.

och de ppga réntorna  kan sxgas represen-

har

Den  fortg&ende
tera

apprecieringen

transmissionsmekanismer

varigenom penningmangdsstyrningen

Penningpolitiska

strategier 13

1En forutsattning  for
ett stabilt samband mel-
lan monetara basen och
penningmangden  &r att
kassakvotmedlens  for-
rantning ligger avsevart
under marknadsréantan.
Men en sadan rantediffe-
rens inpjuder - 1 frénva-
o av valutareglering

till "disintermediation”
via utlandet.

2 Tim Congdon: Why
has monetarism failed
so far?  The Banker,
March 1982.

Ett sldant kraftigt
aterflode av krediter till
banksystemet sedan en
kreditreglering  borttagits
gav kraftiga utslag i den
"Pressure dummy SOm
anvants i Bank of gng-
lands monetara kvartals-

modell. (Restriktionerna

gallde N&r perioden maj

1965-september  1971.)
Omkring 60 % av bank-

utlaningen  1971:3 il
1973:1 beraknas ha be-

rott pa “pent-up de-
mand”.
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1 Enligt D-E. W. Laidler
skulle i en forsta om-
gang (ett ar) ©N gkning
av arbetslésheten med

€N procentenhet kunna
reducera inflationen med

omkring 5 procentenhe-
ter. (Utsagan avser Stor-
britannien.)  Enligt James
Tobin déiremotiskulle

en procents €xtra arbets-
léshet for ett &r ge hogst
en halv procents Minsk-
ning av inflationen  (ay-
ser ysa). House of
Commons, Treasury and
Civil Service Committee:
Monetary Policy Vol 1,
Report (1981) S. 51-57.
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paverkat den reala utvecklingen. Denna har under flera a&r varit starkt
depressiv.  med fallande produktion och kraftigt Okande  arbetsloshet.
Inflationstakten har endast  aytagit langsamt.

Det hor till den monetaristiska bilden att en &tstramningspolitik till en
bérjan  péverkar  produktionen och att ett fult genomslag pa priserna
kommer senate." | det engelska fallet har emellertid depressionen  blivit  béde
langre OCN kraftigare N forutsett,  Viket sammanhanger ~ med den over-
shooting”, ~ SOM karakteriserat den fria utvecklingen ~ av ranta och véxelkurs.
Rantan har varit pggre @n vad som motiveras av det inhemska konjunktur-
laget och véxelkursen hogre @n vad som motiveras av kopkraftsparitetens
forandringar. Som namnts ovan har detta delvis hangt Samman med att
malsatiningen  fOr penningmangden v olika anjedningar  kommit  att séttas
alltfér  ambitiost.

Generellt  har man velat forklara "overshooting” med att de forvantningar
OM avtagande inflation, ~ som den restriktiva  penningpolitiken skapat, 1 forsta

hand paverkar den awrérliga prisbildningen pa de finansiella  marknaderna.
Dessa rdaknar med att det for en lang tid framdt blir ont om kredit och att

rantorna  darfér kommer  att ligga hogt. Man réknar ocks& med att priserna
skall falla relativt till utlandet och valutan  darfor apprecieras. For det
internationella kapitalet framstér det d& som riskfritt ~ att placera hégforrantat
i'en apprecierande  Valuta " harigenom  f&r apprecieringen ytterligare  naring.
P& varumarknaderna och sérskilt pa arbetsmarknaden paverkas emellertid
prisbildningen  endast |angsamt. | Storbritannien  har mycket riktigt foretagen
pressats Mellan trsgrorliga 6ner och en apprecierande ~ valuta. Detta har lett

till en yislagning @V 1agproduktiva foretag. EX post kan den apprecierade

véxelkursen komma att nalkas ett jamviktslage bade genom relativa
Ibnesankningar ~ och relativa produktivitetsokningar. Men det fyreligger €n
risk for fortsatt instabilitet i vaxelkursen nar och om det internationella

kapitalet ~ drar sig tillbaka.  Det finns vidare irreversibla inslag iprocessen i

form av pediagda foretag  9CN utslaget humankapital.

| Forenta Staterna borjade man fr. o. m. 1975 offentliggéra normer  for
monetara  aggregat. SOM styrmedel anvandes rantan, Federal Funds Rate. S&
smaningom larde gjg emellertid  marknaden  antecipera  9eMNas  fsrandringar

genom att observera penningmandens  utveckling | forhallande il maagen.

Harigenom ~ SalleS  Ur gpe| den  efierfragefunktion pd pengar pa Vilken
styrningen  byggde (Goodhart's  lag!) Liksom i Storbritannien har man darfor
NU frang&tt €N styrning Med pjgp av marknadsrantor. Istillet har man

(fr. O- m. oktober 1979) gvergatt il att genom Gppna marknadsoperationer
paverka bankernas reserver.

Efter svergangen tll nytt styrsystem steg fantan kraftigt. | aprii 1980 var
Federal Funds Rate 19 1/2 procent, dvs. 7 1/2 procent Gver oktobemivan.
Ocksa variabiliteten i ranta okade betydligt.  (Under perioden efter oktober
1979 har den beradknats vara nio génger StOITe  &n gessfgrinnant) Detta ar
sannolikt  ett bevis for att man med den gamla tekniken  tvekade att ta
konsekvenserna for rantan av penningmangdens utveckling. Man  arbetar
aven nu med ett "toleransband” for rantan. Men det operationella malet ar
den tillvaxt i "non-borrowed reserves”, som ar konsistent med malvagen for

penningméngden (MiB).  Det ynderliggande  sambandet, som kan karakte-
riseras som en marginell reservmultiplikator, har emellertid  &ven det visat en
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betydande instabilitet.
Vid  styrningen har man ocksd anvant sig av kreditkontroll. Man

uppskattade da kontinuerligt det band for ftillvaxten i bankernas |3ngivning,
som var konsistent med malet for penningmangden. Detta band anvandes i

mars 1980 for att definiera et gpeciellt kreditatstramningsprogram med
marginella ~ reservbestammelser for olika kredittyper. ~ Till bilden hor ocksd att
centralbankens discount window” utévar kontinuerlig kontroll  Gver yarje
medlemsbanks  ypplgning Med avseende p3 hur mycket den |3nar, hur ofta
den lanar och till viket andamal den lanar. (Ep kontroll av ypplaningen |
centralbanken  synes fOr Gvrigt utgsra €N implicit forutsattning  for den i
larobdckerna vanliga  beskrivningen av  hur  penningmangden styrs  Via
monetdra  basen”, OCh en “kreditmultiplikatof.)

| Forenta Staterna har penningmangdens  utveckling  p& langre SiKU ganska
védl fglit den utstakade  malvagen. Pa kort sikt har kastningarna ~ emellertid
varit stora. Ambitionen att ytgmna  utvecklingen har varit pgg bl. a. med
hansyn il fortroendefaktorn. En istadigt hog rantenivd  har férmodligen
hangt samman med de fpyantningar ~ OM fortsatt hgga rantor, SOM skapats av
det stora och vaxande pudgetunderskottet.

De pgga amerikanska rantorna  har haft aterverkningar i Europa Och stallt
sarskilt de |ander, Som anvant en monetaristisk strategi, INfOr  petydande
maélkonflikter. Detta galler Vasttyskland Och Schweiz, som béda fran mitten
av 1970-talet fért en penningpolitik med styrning av monetdra  basen och
flytande Vvaxelkurser.  De psga amerikanska  rantorna tenderade  att f5rsyaga
bade D-marken och Schweizerfrancsen och  framtvingade rantehdjningar
aven idessa lander. Detta ledde till »yndershooting” av penningmangdsma-
let och alltsd en i forhdllande  till det inhemska  konjunkturlaget alltfor
restriktiv. - polik. ~ Under  senare halften av 1970-talet var proplemet det
motsatta.  En fortg&ende  appreciering @V valutorna  framtvingade interven-
tioner som ledde fill gyershooting” av mdlet for det monetdra aggregatet.
Liksom i Storbritannien visar erfarenheterna  frdn dessa lander att forsok att
pressa ner inflationen via ett ambitiost program  fOr penningmangden medfor
stora  hgjningar ~ av reala rantan med hammande effekt 3 produktionen.
Prisdampningseffekten kommer i ett senare skede.

Den monetaristiska strategin | Schweiz och vjsttyskland €7 sig satillvida
framgangsrik som dessa ldnder under en rad av &r haft relativt laga
inflationstakter. De hade emellertid samma framgang tidigare, har disci-
plinen i den ekonomiska  politken | stallet utévades via véxelkurserna. |

bagge fallen hanger framgéngarna Med prisstabiliseringen samman med att
arbetsmarknaden ar inflationsmedveten och flexibel. For Schweiz  har

forutsattningarna varit  sérskilt gynnsamma  0Cks& darigenom @t budgeten av
tradition ~ varit bade relativt liten och dessutom balanserad. Detta har av de

penningpolitiska myndigheterna i sjalva verket angivits SOM €N farutsattning
for att man kunnat féra en monetaristisk politik. ~ (Fér Friedman  ar ocksa

Schweiz  monsterlandet.)

Ett intressant  exempel p& Monetaristisk politk & Spanien aren efter
Francos dod. Iden s. k. Moncloapakten avsedd att gy for 1978 ingick en
malvag  fOr  penningmangden i ett paket, som omfattade bl. a. é&ven

utvecklingen av priser, 10ner och gysselsattning.  Man var praktiskt  taget
piskad att fslia malvagen ~ annars riskerade man att behdva forhandla om

15
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hela pakten. Av olka anledningar koM penningmangden  att variera kraftigt
och centralbanken tvingades fill mycket stora kastningar 1 rantan. Sett over
hela &ret yppfylides | Stort sett penningmangdsmélet, Men pakten fornyades

inte.  Episoden ger N nastan textboksmassig illustration till de proplem
amerikansk  och engelsk penningpolitik nagot senare skulle komma att stéllas

infor.

Det har visat sig vara forenat med betydande svérigheter att internationellt
samordna  monetaristiska strategier. FOr EG-omr&det  har det uppstalits ~ som
prioriterat ~ Mal att uppnd konvergens 1 inflationstakterna. Mestadels  har det
emellertid  varit fgga om divergens, ©och de uppkomna  spanningarna  har fétt
upplosas genom  véxelkursjusteringar mellan - medlemslanderna.

Ett fundamentalt — proplem med koordineringen ar att under en kanske lang
overgangsperiod  riktpunkten  fOr konvergensen  ligger I3gt, t- O- M. jagre &n i
det land som |yckats bast med jpflationsbekampningen. Konsekvensen  harav
blir sannolikt en divergens Mellan landernas ekonomiska fillvaxter.  En s&dan
utveckling  kan forstarka de redan tydliga tendenserna  mot 6kad protektio-
nism.

Styrning & kreditvolymen

Det finns ioch for gig goda Skél att anvanda en inhemsk kreditvolym i stallet
for en penningmangd ~ SOM intermediart penningpolitiskt mal. Ekonometri-
ska undersékningar har visat ett val s& stabilt samband mellan kreditvolym
och nominella  BNP som mellan penningméngd och BNP. En férklaring
hartill  kan vara att kreditinstituten genom ’liability  management’ fatt allt
storre  mgjligheter @t anpassa SN inlaning tll sin yyaning. Darfor  ar det
laneefterfrigans  bestamningsgrunder, snarare  &n penningefterfragans, som
det blir av intresse att exploatera  Vid styrningen  av det intermediara mélet
antingen detta nu ar en pepningmangd  eller en kreditvolym.  OM  penning-
mangden anda  behover styras  Vid  kreditvolymen, forefaller det vara
rationellt  att direkt uppstalla et mal for den senare snarare an fér den
forra.

Ett mal for kreditvolymen kan definieras pa olika satt: kreditinstitutens
langivning Ul privata sektorn, deras totala inhemska reditgivning (k. il
staten), deras totala yreditgivning  (inkl. Gl utlandety och total inhemsk
kreditgivning  (inkl. t €X. obligationsemissioner). Valet av intermediart  mél

kan bero p3 styrbarheten och malet for styrningen. Vil man  gtyrg den
ekonomiska  aktiviteten ligger det narmast till hands med en brett definierad

kreditvolym, T synnerhet ©OM det fsreligger ~Substitution  mellan  ytianingen il
privat  O°h offentiig ~ Sektor. Aven nar gyfret &r att paverka hela petalnings-
balansen bor gtyrningen avse hela inhemska kreditgivningen. Sélunda har de
av IMF - angivna riktlinjerna  for lander med externa pajansproblem  vanligen
avsett ytvecklingen @ DCE  (Domestic Credit  gxpansiony ~ och inte
penningméangden.

Vid fasta vaxelkurser kommer  ett yalutautfléde, ceteris  paripys,  att
minska  penningméangden. Om utflédet  varit oférutsett  och ett givet mal for

penningmangden skall realiseras, tvingas man till en of6rutsedd okning  av
den inhemska  yreditvolymen. Harigenom  kan externbalansen  yierfigare
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forsamras.  Med ett mal for kreditvolymen kommer daremot valutautflodet
att verka i riktning MOt en pgjning av rantan.  Harigenom tenderar  bade
kapital-  OCh bytesbalansen ~ att forbattras.  Denna  regimtyp  kan i princip
ytterligare ~ raffineras, bl. a. genom att hansyn tages fill att landet kan ha ett
strukturellt  under- eller overskott  p3 pytesbalansen.  Sarskilda  ggler kan da
uppstallas for kapitalrérelsernas genomslag pa penningmangden ("One-way
sterilization”) -1

Vaxelkursstyrning

I en ren jamviktsmodell kan ett mal t. ex. for prisytveckiingen NS antingen
via ett intermediart ~ mal for penningméangden ~ 9Ch en endogen Vaxelkurs eller

via ett vaxelkursmdl  med penningmangden endogen (dessa variabler &r da
dualer). Skillnader  mellan de tva regimerna  uppkommer ~ €mellertid  nar ett

jamviktslage ~ utsatts for storingar. Man kan ~ liksom vid valet mellan en
rante- och en pepningméngdsregim © visa i vika fall den ena eller andra
regimen &' 6verlagsen, U €X. med papsyn il Onskvérdheten av att minska
variabiliteten i prisutvecklingen. Man kan modelltekniskt visa att ett
vaxelkursmdl  gynes vVara att fsredraga OM storningama  harror fran  skift i
varuefterfragan eller i efterfragan p& pengar eller fran  internationella

kapitalrérelser. En penningméngdsregim ar daremot  gyerlagsen nar stor-

ningen kommer iform av utlandsk prispaverkan. Valet blir idetta teoretiska
fall beroende pg hur man bedomer frekvensen  och gtyrkan av de olika
stérningarna?
| i maste stabila och forutsebara vaxelkurser vara av stor
praktiken
betydelse, sarskilt for ett land med relativt stor utrikeshandel. Mbjligheterna

att ge ett vaxelkursmdl  trovardighet,  meningsfullhet, “disciplinzir” ~ effekt,
statistisk  precision och kontinuerlig publicitet ~ torde vara minst lika stora som

for ett penningmangdsmal.  Véxelkursregimer liksom monetaristisk  strategi
efterstravar  numera "gradualism’ fOr malvagen. I bagge fallen har inte desto

mindre  anpassningen  givit upphov il stora tsiag i det viktigaste ~ instrumen-
tet* dvs rantan

strategier 17

1 set. ex. wiliam pay:

Vid - styrning @v véxelkursen ligger ~det narmare til hands &n vid Domestic  credit and

penningméangdsstyrning att undvika  gvershooting och undershooting. money ceilings under

Det kan igjyyg verket vara ett mal i sjg att stabilisera den reala vaxelkursen,

ctfillee: 801

T H - justerad for forandrmgar 1 kopkraftspan- .
iivts,., lfn ntieakicisikursen, Papesiptemper 1979

Ett malband for den reala véxelkursen skulle halla landets konkurrens-
kraft inom  3syftade granser OCh utgsra en restriktion for mal som avser

:(’)£:t:§$8;x_

change M€ cargets_Ban-

penningmangden  (eller €N kreditvolym). ~ En s&dan restriktion  anges ha spelat €@ Nazionale de Lavoro;
en roll vid yiformningen @ den penningpolitik, som forts av yasttyska SePtemberlgel
centralbanken? En styming av den reala vaxelkursen  ar emellertid  svar att 3House of Commons

genomféra. Den kan iprincip underlattas  med hjalp av en s. k. ranteutjam- a

ningsskatt.! SAadana skatter har dock i praktiken Visat sig svarhanterliga.
Problemet med mal b&de for vaxelkurs och penningmangd  (kreditvolym)

&

ar att det yjktigaste penningpolitiska instrumentet, dvs. rantan séllan kan
anvéndas mer &n for att befordra endera maélet. (Det stoter i praktiken p&

stora  gvdrigheter ~ att arbeta med kort och |gpg rénta var for gjg) Som 69 o,f,

n? Civil s°vi°°

Con_ln

Eviagncesid_ 297 of.

41h_ Memomnda on
Monetary Policy, Sid_
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antyddes | foregdende avsnitt ar det i och fér sig rationellare  att kombinera

véxelkursstyrning med ett reditvolymsmal 0 med ett penningmangdsmal
eftersom  det senare kan ge felaktiga signaler Vid valutafloden. Mojligheten
att kombinera ett vaxelkursmal  och ett mal for reditvolymen blir - avsevart
storre om man ocks&d anvander icke-marknadskonforma penningpolitiska
instrument  som ytaningstak ~ och/eller  likviditetskvoter. Anvéandbarheten av
ett tak for pankutianing till privata  sektorn  beror p& den sannolika
omfattningen &V disintermediering. Om  kanalsystemet  fOr  kreditgivning
utanfor  bankerna inte & yilutvecklat, kan en kreditreglering ha kraftiga
effekter 3 inhemsk likviditet ~ och aktivitet. ~ Erfarenheterna visar dock att

lackagen  blir  storre ju mer man soker forandra bankernas normala

upptradande €N ju langre regleringen  Vvarar.
Har man att rékna med petydande lackage Ml utlandet  forutsatter

anvandningen @V kreditreglering ~ for inhemsk  gtyming  (vid fasta yaxelkurser)

ocksd en valutareglering. | avsaknad hérav kan kreditinstituten forlagga €N
del av sin yyjaning utomlands.  Vid inhemsk  syming  skapas visserligen
problem genom Olika former av disintermediering ocksa pa den inhemska
marknaden.  Dennas omfattning  torde dock vara begransad jamfort med de
méjligheter ~ Och incitament  som, utan yajytareglering, ~ Skulle gppna  sig, pa de
internationella l&nemarknaderna. Det kan ocksd noteras att en kreditat-

stramning (. €% genom utldningstak | syfte att stimulera  privar  Kapitalim-

port) Kan geg forstarkt  effekt genom att kombineras  med lattnader fér en
ikraftvarande  ya|ytareglering. Detta kan vara ett sétt att undvika eller mildra
den  rantehsjning som annars skulle  varit pggyandig  for att forsvara
vaxelkursen.

I Sverige anvénds som bekant en regim @v har diskuterat slag: eft
véaxelkursmdl, ~ som backas pp av en kredit- och valutareglering. En liknande
regim anvands av flera andra smalander, som py et eller annat sétt velat
knyta sin prisutveckling till omvérldens. Ambitionerna kan gzgas ha satts
relativt  hoga ide fall dar anknytningen i forsta hand avsett D-marken.  Detta
5 Osterrike  och Nederlanderna. Béda dessa lander har ocks& haft en
galler
prisutveckling ~ under senare & SOm jigger mycket N&ra den tyska

I Nederlanderna  ar maélet for vaxelkursstabiliseringen att halla en relativt
stark position  inom EMS. | detta syfte anvands den korta rantan for att
paverka kapitalrorelserna. Detta kombineras med en langsiktig  riktlinje  for
den inhemska likviditeten matt som kvoten mellan M2 och nettonational-
inkomsten. For inhemsk likviditetskontroll anvands ett gystem med utld-
ningstak. FOr att hindra gjsintermediering ~ har man |agiiga mojligheter ~ att
reglera Vverksamheten hos andra kreditfrmedlare an banker. | perioder av
kreditdtstramning ~ beviljas inga tillstdnd  for utiandsk ortfristiy  uppléning.

Valutaregleringen har harigenom gjort det mgjligt att halla den korta réntan
pa ©n Jagre nivd an annars skulle varit fallet.

I Osterrike knyts vaxelkursen i forsta hand till D-marken ("Hard currency
Policy”). For att motverka  externa balansbrister ~ faststiller  centralbanken
riktlinjer 0" pankutlaningen, vars overskridande straffas  med restriktioner
for refinansieringen. Kapitalimporten styrs genom Sarskild  refinansiering,
genom open market  quotas” Ul exportfinansiering och  gronmérkta

investeringskrediter. Med den forda pojitken gér det inte att yppstalla  nagon
riktinje 9T penningmangden. Ett s&dant mal skulle dessutom uppfattas  SOM
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€n pindning &V finanspolitiken och en otankbar prioritering @ prisstabilise-
fingen Over ett mal for sysselsattningen. | Osterike  har inkomstpolitiken
visat sig Vara mycket effektivt  instrument  att stabilisera den inhemska l6ne-
och prisutvecklingen. A andra sidan neutraliserar vaxelkurspolitiken de

utifrdn  kommande  inflationsimpulserna.
| Finland anvands en yalutakorg  SOM intermediéart penningpolitiskt mal.
Svéangrummet for den finska penningpolitiken har varit avsevart storre anide

ovriga nordiska  landerna i den meningen @it de statliga upplaningsbehoven
varit blygsamma.  Penningpolitiken har darfér inte belastats av uppgiften att
neutralisera  en likviditet, SOM pumpats Ut Vid statliga budgetunderskott.
Samtidigt & kansligheten ~ for internationella kapitalrérelser ~ relativt Jiten,
vilket indikeras  av for |anga perioder ofullstindig  réanteparitet. (Graden av
Overensstammelse mellan inhemsk  gagslaneranta och kurssékrad  eurocur-
rencyranta.) Den  kreditpolitiska styrningen  Sker i forsta  hand  genom
affarsbankernas tilgdng  pa kredit i Finlands bank och genom valutaregle-
ringen.  Upplaningen utover en sarskild kvot har belagts med straffréanta pa
den totala yolymen. Detta ger hog marginell ~kostnad, vilket bankerna soker
undvika. De kan inte fora kostnaderna vidare gepom aft hgja utl&ningsran-

tan, eftersom denna &r reglerad. Et system &V kontantinbetalningar anvands
for att paverka importen, sérskilt av konsumtionsvaror. Den  |angfristiga
kapitalimporten som behandlas frén fall till fall, skall avse prioriterade
andamal  sdsom industrialiseringen. Det anses fgreligga €t behov av att

komplettera det inhemska sparandet Med utlandskt  for att en jpvesterings-

baserad snabb tillvéxt skall kunna realiseras. Efterfrigan pa kapitalimport ar
stor, men en &vre grans har angetts for den utlandska ypplaningen  (20-25
procent & BNP). Kapitalimporten koordineras ~ med den inhemska kredit-

givningen for styrning av den totala kreditvolymen bl. a. med nynsyn fill
malet fOr pytesbalansen. Denna  koordinering ager fum inom ramen for en
kreditbudget ~ baserad pg Finlands  Banks palansrakning.

Aven i Norge @r vaxelkursmélet  knutet il en yalutakorg. ~ Detta mal har
kombinerats med ett mal for totala kreditgivningen. Dessutom  har investe-
ringsutveckling ~ ©ch investeringsallokering spelat Stor ol for penningpoliti-
ken. | Norge har uppfattningen varit att kontroll ~ &ver kredittillférseln ger de
mest direkta effekterna, sarskilt i den man rantan &ar administrativt fastlagd.
Valutaregleringen anvands som ett medel for att ge Gkat inhemskt — syangrum
for  kreditpolitiken men ocksd som en mgjlighet  att paverka resursanvand-
ningen.  Tidvis har apitalimport stimulerats  for att tacka externa underskott.
Den gtatliga Utlandsskulden  anses pamiigen NU ha natt en sd pag nivad att den
ej bor oka ytterligare. Den inhemska och utlandska  kapitaltillforseln
samordnas i det s. K. Kreditbudjettet, som bl. a. skall klarlagga hur den
kommunala  och privata Sektorns  ypplaning skall fas att Gverensstimma  med

nationalbudgetens uppléggning.

I porjan av 1979 tradde en npy Ianeordning i kraft for kontroll av att
Kreditbudjettets riktinjer ~ efterlevdes.  Upplaningi  Norges Bank uppdelades
pa A- och B-lan, den forra i sin tur yppdelad pa tre trancher med  stigande
ranta. Tl ypplaning darutéver (B-lan)  kndts  varierbara villkor ~ om
utl&ningstillvéxten for de individuella ~ bankerna. Med detta gystem kan man
genom €N dtstramning ~ av likviditeten indirekt  pegransa  utldningen.

De penningpolitiska ~ Instrumenten har i Danmark i férsta hand anvants for
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Lidén till figyren har
hamtats frdn Economic

Survey of Europe iN
1981, Chart 1.1.11.
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att driva  fram en iy utlandsuppl&ning, som tackt underskotten pé&
bytesbalansen. Detta  har kravt mycket kraftiga  Atstramningar ~ av  den
inhemska  kreditvolymen bl & med phjslp av yuaningstak  OCh hoga rantor.

(Under senare dr har yyaningsrantorna  reglerats och det formella  yanings-

taket ayskaffats) Harigenom ~ har incitamenten il produktiva investeringar
forsvagats. Bade inhemska och utlandska I&n anvands i stallet for kop av

finansiella  jnyesteringar, investeringar ~ dubbelfinansieras och mycket arbete

nedlaggs pa komplicerade  finansiella  konstruktioner.
Bristen 3 autonomi  har inte bara géllt svarigheten att fora en investe-

ringsvanlig  penningpolitik. Aven mgjligheterna  att fora en restriktiv politik
har varit kringskuren. Nar Danmark 1979 hade blivit medlem av EMS
uppkom  fdrvantningar om en atminstone tillsvidare  stabil dansk krona. En
relativt hog dansk ranta gav da upphov til  en kapitalimport, vars
likviditetsbkande effekter  var mycket oonskade i da r&dande konjunkturla-
ge.

| bade Norge ©Och Finland  har man skapat €N Viss autonomi for att
kombinera  ett vaxelkursmal med en styming @V totala  kreditvolymen och
aven for att inrikta den senare pd prioriterade  sektorer.  Man kan saga att det i
dessa lander ar fraga OM €N offensiv penningpolitik. Danmark & & andra
sidan et exempel pa hur stora pydgetunderskott, kroniska  problem ~ Med

bytesbalansen och avsaknad av valutareglering kommit  att belasta penning-
poliiken ~ Med yppgifter @ defensiv karaktar.

Nedkylningsperioden

Nedkylningen av inflationen  har redan strackt sig over flera &r och det kan

dréja  ytterligare ~ innan  den natt en fér monetaristerna "acceptabel” niva,
dvs. omkring fem procent. | demna process ligger d& det ovan patalade
behovet av onvergens mellan olika lander - processen Skulle annars  storas
av standig 00 p§ valutamarknaderna. Aven om man kommit ner fill en
acceptabel pristakt, ~kommer sakert fyrsiktigheten ~ Aatt vara mycket Stor nér
det galler att fora en eypansiv  polik. EN lang period @V nara stagnation
efterlamnar arv i fraga Oom skevheter i lIéne- och prisstrukturerna, vars
aktualiserande kan ge nya inflationsimpulser. Snabb  ekonomisk expansion
kan ge en chockartad héjning @V ravarupriserna, vilket ocks& Okar risken fér
stora  prisstegringar. Detta ar risker, som man &r val medveten om och
kommer att soka gardera sig for. Om den monetaristiska strategin  fullféljes
kan vi darfor emotse en lang period ~ kanske hela resten av 1980-talet - av
historiskt ~ sett mycket mattlig tillvaxt.  Ju |angre nedkylningsperioden varar,

dess storre blir emellertid ~ sannolikheten att den monetdra  girategin antingen
modifieras  eller ersatts av p3got helt annat. Men det finns ocksa motségelser |
en monetaristisk  gtrategi, Som kan lagga hinder i yggen for att vidmakthélla
ett yppsving.  Problematiken illustreras i vidstdende figur.'

Linjen AC visar (schematiskt) hur  kombinationen av inflation och
arbetsloshet g langre Skt successivt férsamrats.  For 1960-talet registreras
for OECD-omradet omkring 3 procents inflation  och tre procents  arbetslos-
het (p). P& 1970-talet hade utbytet ~forsamrats il 55 gy 1982 ligger

nivderna  omkring  9-9 (C). Den yortsiktiga  utvecklingen ~ har rort gjg runt
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Inflation
Arbetsloshet

trenden (tidvis | 6glor) Orsakade av tjlifalliga chocker och variationer  pg
efterfragesidan. Men trenden &r ett ytgryck fOr en successiv  gkning |
inflationens harda karna, som beror p& gradvis stigande inflationsforvéant-
ningar Ooch som darfér ocks& bara kan reduceras gradvis. Enligt Mmonetaris-
tisk gyn beror i sin tur det forsamrade utbytet ~ Mellan inflation och
arbetsléshet pa att inflationen undan fér undan |3gger en hamsko pg

produktion  Och investeringar?

Den nuvarande  ytyecklingen ar representerad @V en rorelse fran C mot
punkten 1. Parallellt med en gradvis sankning @V "penningméangden” pressas
inflationen ned och arbetslosheten fortséatter

att oka. Vid pggot “accepta-
kan det nu tankas att man papgrar €N (forsiktig)

stabiliseras.

belt” |age for inflationen

expansion, varvid den aktuella gkningstakten

inflationstakten

priserna  borde
bl. a. med

i penningmangden
kan harvid till en pgrjgn fortsétta  att falla. Varldsmarknads-

vara p§ nedgang. Utbudssituationen borde vara gynnsam

hansyn till initialt
borde

utrymmet  for stora  produktivitetsvinster.

Dessutom man kunna rakna med ett eftersigpande  fall i inflations-

Det &r ocksd av petydelse fOr fortroendet il

férvantningarna.
en rorelse i riktning Mot

okningstakt  for
som

politken ~ att

punkt2 kan ackommoderas inom ramen for

penningmangden
inflationstakten minskar.

oféréandrad eftersom

produktionstakten

okar  samtidigt
De initialt

Skall

maste tillvaxttakten

gynnsamma utbudsfaktorerna emellertid  successivt.

man dessutom minska arbetslésheten

férsvagas
t. ex. mot punkten B,
okar och darmed

i riktning

hojas ytterligare.  Flaskhalsproblemen

tendenserna  till lone- och pisstegringar.

Karninflationen” hanger Samman inte bara med fsrvantningar utan
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1 se Otto  Eckstein:

Core Inflation. Pren-
tice-hall, Inc., New Jer-
sey, 1981

2 |injen AC visar hur
den arbetsloshetsniva
successivt hgjts Vid vil-
ken man kan undvika
en accelererande infla-
tion. Denna nivd har i
litteraturen  betecknats
NAIRU: Non Accelera-
ting Inflation Rate of

Unemployment,  Den i

diagrammet angivna !in-

-jen AC har har tolkats

SOm en |angsiktigt  posi-
tivt lutande Pphjllips kur-
va. | monetaristisk litte-
ratur anges vanligen att
denna kurva ar vertikal
- det vasentliga for den-
na teori ar dock att kur-
van inte anses ha den
traditionella  negativa
lutningen.
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ocks& t. ex. med kontraktsstelheter och skattesystem. ~ Stocken realkapital
kan vara oillracklig  for att arbetslosheten  skall kunna absorberas. ("Klas-
sisk arbetsléshet.) Ett ur monetaristisk synvinkel ~ svarldst problem @&r vidare

all penningmangdens  Gkningstakt ~ Maste pajas for att kunna ackommodera
en Okad ftillvaxt vid oférandrad inflation. Detta kan leda ftill att inflations-

férvantningarna ater flammar ypp Vi f&r en utveckling | riktning ~ mot
punkt 4 i stallet foér mot punkt 3 och sdledes en ny loop i Phillips-
kurvan.

Det ar emellertid inte osannolikt att den monetaristiska strategin  kollapsar
redan innan man nar punkten 2. Man kan namligen fékna med ett vaxande
politiskt ~ motstdnd  mot dess stora och ¢kande kostnader i form av forlorade
produktionsresurser. Ett alternativ  ar att man &tminstone tills vidare stannar

vid punkten C. Om penningmangdens okningstakt ~ fixerades vid en haremot
svarande nivd borde det - enligt Monetaristisk syn ~ inte finnas risk for en

tiltagande ~ inflationstakt  (hyperinflation). ~ Det finns j, ocksd |snderexempel
pa att man kunnat stabilisera  &ven hoga inflationstakter (Island). Oom
ekonomin  battre anpassades ienlighet harmed, kunde det t. 0. m. tankas att
drivkrafterna bakom inflationen forsvagades.  SOM  strategi  betraktad  &r
emellertid  att leva med inflationen inte sarskilt  konstruktiv.
Neokeynesianism och antimonetarism

Som alternativ  till monetarismen har utvecklats en till andrade institutionella

forhéllanden adapterad  Keynesianism. Neokeynesianism anvands  som
etikett p3 ganska Skilda teorier.  prototypen  fOr den praktiska  politiken ~ kan
sagas representeras @V McCracken-rapporten och dess tro pa existensen av
den smala yygen Ul full gysselsatining  utan inflation.

Den ekonomiska  politiken ~ fokuserar pg den totala nominalinkomsten eller
ett mélband for denna, som satts dels med hansyn tll sysselsattningen, ~ dels
med pansyn till den Gnskvarda prisutvecklingen. Det ar py traditionellt satt
finanspolitiken och i forsta hand de offentliga  utgifterna, som skall avdelas
for denna  maluppfyllelse. Men darutover  behdvs en jnyomstpolitik, som

&stadkommer  den asyftade  fordelningen pa real och nominell tillvéxt inom
ramen for den totala riktlinjenA  Det behtvs riktlinjer ocksd for léneutveck-
lingen och olika slags konkurrensférbattrande atgarder p& arbetsmarknaden
for att normerna  skall kunna realiseras?

| detta sammanhang kan olika slags Skattesatser —och gygifter komma till

anvandning fOr att paverka Isneutvecklingen. Genom  en |3grantepoliik  kan
investeringarna  stimuleras,  varigenom ~ kraven 3 en aktiv pqgetpolitik ~ kan
avlastas. Tack vare den efterfragestimulerande politikens ~ samtidigt  produk-
tivitetsstegrande och |5nekostnadsdampande effekter  kan man poppas pg en

uteckling efter den (mycket) smala véagen tillbaka efter linjen CA ifiguren i
stallet for att som med monetaristisk strategi  behdva ta gmyagen Via en halv

ogla.
Om ett land har svarbemastrade underskott bdde pa pudgeten Och
bytesbalansen ~ M&ste  yaxelkurspolitiken aktiveras.  Véaxelkursen  far gpyras

inom ett m&lband, Ssom varieras i syfte att uppratthalla  landets  konkurrens-

formaga. Man kan g3 jangt nar det gxjer At framja  exporten:  den
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internationella toleransen for  avsteg frén frihandelsprinciperna ar har
betydligt ~ Storre an nar det galler importen*

Den har antydda neokeynesianska  strategin  skiier sig framst i fraga om
synen pa Vvaxelkursen fran den ovan beskrivna hard  cyrrency-politik, p&
vilken Osterrike ~ &r det basta exemplet. Véaxelkursen  ses inte som ett medel
att gampa Utifrdn  kommande inflationsimpulser utan som ett komplement

Mot malet for politiken nominella  nationalinkomsten

till finanspolitiken.

(eller BNP) ~ skulle man kunna invénda att det & ganska irelevant iden man

det verkligen & mejligt @t paverka pris OCh produkton ~ var for sig. Den
nominella nationalinkomsten har inte i gg n3gon Vvélfardsekonomisk
innebord?

Som |gsping U ex. till Storbritanniens problem &r kontrasten  mellan den
neokeynesianska ~ o¢h den monetaristiska strategin  Stor. Den senare har lett
till apprecieringar ~ OCh overvardering @ pundet. Véagen till okad konkurrens-
kraft har gst Via utslagning  &v ineffektiva  fgretag, framdrivna  rationalise-
fingar 0ch en f6r (det resterande)  naringslivet ~ gentemot ~ Omvarlden
forbattrad  produktivitet.

Det &r naturligtvis i princip bra mycket batre om konkurrerande

bedrivs med inkomstpolitiska
och av fyretag.

"exportledd” sammanhang
inkonsistent. ~ Aven for ett enskilt land ter den sig orealistiskt

Under
effekten i

kostnadsdampningar medel &n via ytslagning-

ar av arbetskraft Men i den neokeynesianska

tillvaxt. | ett totalt

strategin  ligger

en stréavan efter ar denna

strategi iett |zge

med endast vaxande varldshandel.

sddana omstandigheter
huvudsak komma

l&ngsamt

méste den  sysselsattningsokande

genom
importsubstitution.
Det ar mot pakgrunden

om rexportledd tillvaxt”,

av stigande arbetsléshet  och svikna férhoppningar

som man far se de 6kande tendensema till dold och

protektionism. har isjéilva verket gjorts till

Den s. k.

Systematisk ~ protektionism
av en anti-monetaristisk

Oppen

en integrerad del strategi. "Nya

Economic sedan ett

Policy Group ~ har
blivit

Cambridgeskolan” ~ Cambridge

flertal ar havdat, for att ett

att nggon form av protektionism
las Storbritannien
I skyddet

efterfrdgan  expandera
behdver inte medféra

nddvandig

land med anpassningsproblem skall kunna komma i

narheten av fullt eller

resursutnyttjande.
kan den inhemska

av importregleringar

tullar utan att hindras av en extern

restriktion. En mindre

importreglering
en restriktiv

importvolym
&n under och import  sjunker

kan bli storre vid en tullhojning

politik, da produktion
for inhemsk stimulans

parallellt.
Svangrummet an vid

i fraga om effekten pa inflation  och

i ovrigt
kan relativt

en devalvering  Vid likvardighet
bytesbalans? Vérldshandeln
lander

sett peframjas, . €x. iden mé&n man

diskriminerar mot med externa Overskott

men gynnar utvecklingslan-

derna.

Prisstabilitet eller t. 0. M. prissankningar  X@" uppnds genom frysning &Y

Ibner,  utdelningar, hyror, livsmedel och energi samt en successiv  reduktion
av rantor samt skatter som ingar i levnadskostnaderna. Sarskilda  arrange-
mang méste vidtagas  for att ratta til anomalier i l6ne- och prisstrukturen.
Expansionen drivs fram genom Okade reala gisponibla inkomster och
efterfraigans  avledning tll hemmaproducerade varorf*
I den antimonetaristiska strategin  tillméts varken  penningméngd eller
som indikator  eller som intermediart mal. Den

kreditvolym nagot egenvarde
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penningpolitiska graden av stramhet avspeglas i rantan. FoOor den reala”
ekonomin & det ocks&d kostnaden for kredit, dvs. rantan som har n&gon
betydelse. Man &r med andra ord i dessa avseenden tillbaka i ett Klassiskt
keynesianskt betraktelsesatt fast med s&dana kompletteringar, som anses
nodvandiga  Med hansyn till ett extraordinart lage. Om den monetaristiska
strategin  kollapsar | Storbritannien ar det inte osannolikt  att den kommer att
ersattas av en anti-monetaristisk variant, som i sin tur kan f& “domino-
effekter” i atskilliga lander.

Not om méjligheterna att  vardera olika strategier

En teori brukar ha en hard karna av sgmband, som inte kan overgivas utan att
teorin  blir profilgs,  Runt  karman finns et skyddande  balte  av yierligare

hypoteser, ~ SOM Kan accepteras eller forkastas  pg grundval @V teoretisk

argumentation ~ €ller empirisk  testning.  Teorin  gegenererar i den man den
standigt behdver  pygga pa Sitt skyddande  balte for att forklara  allt fler
undantag. Degenereringen kan paskyndas av att en rivaliserande  teori visar
sig ha storre  prognoskraft, — ge battre resultat for den ekonomiska  politiken

och mutar in py, relevanta analysomraden?

Man kan giga att keynesianismen  efter en jang glansperiod ©0ch moneta-
rismen efter en petygligt Kortare tidsfrist kommit i det kritiska skede d&
reparationerna @ det skyddande baltet blivit alltmer pskallade.  (Exempel
harpd &r Phillipskurvan ~ OCh dess pabyggnader, forklaringar ~ tll - overshoo-
ting" 0ch “undershooting” av vaxelkurser  samt yomplicerade  "lagstruktu-
rer” iménga ekonometriska samband.) FOr narvarande  zgnas mycket arbete
&t att visa under vilka forutsattningar den ena eller andra ansatsen fyngerar
bast och har storst fsrklaringsvarde. | princip  kan s&dana jamfsrelser ~ ske
inom ramen for stora ekonometriska modeller  som jnkorporerar samband
hamtade fran bada hallen. Med en s&dan modell kan man jamféra  och
véardera olika strategier Med hansyn till deras effektivitet for uppndende av
olika  malsattningar, deras robusthet for olika gjags chocker etc. Vid sadana
simuleringar spelar modellens  graq av realism och inklusivitet inte  samma
roll som t. ex. for prognoser, eftersom det &r skillnaderna  mellan  resultaten
som i forsta hand é&r av intresse. Dessa skillnader behover inte &andras mycket
i relevanta avseenden &ven om man avsevart varierar modellens institutio-

nella frutsattningar. Svérigheten & narmast att olka teorier kan innehélla
element  som  syerhuvudtaget inte kan jnkorporeras i en ekonometrisk
modell.

Vid en ytyardering av - ekonomisk-politiska strategier Med pjzp av en

ekonometrisk modell startar man frdn en relativ prioritering av de gjytliga
malen. Denna trade-off  &r rmigtvis  icke-linear  och begransas av nivéer vid
vika en malvariabel ar antingen fullt tillfredsstalld (prioritering noll)
respektive far ett absolut féretrade (oandlig prioritet)3. Aven instrumenten

kan &sattas prioritetsvarden. Man soker sedan de vagar for instrumentva-

riablerna,  SOM ger hogst sammanlagt Véarde for malvariablerna. De initiala
prioriteringarna kan omvarderas i |jyset av de modellresultat, SOM  yppkom-
mer vid deras anvandning. Redan parigenom  erhalles i for sig intressanta

mojligheter @t precisera ©Och konfrontera  olika politikmakares stallningsta-



SOU 1982:53 Penningpolitiska strategier 25

gande. Det dr troligt att en sadan konfrontation skulle kunna leda till en
konvergering av uppfattningar i riktning mot 6kad konsensus.
Proceduren for att bestimma den optimala politiken skiljer sig i princip
fran ett prognosforfarande. I det senare fordndras inte politikinstrumenten
nir man bestaimmer effekten av en exogen fordandring. I den forra justeras
alla politikinstrument for att distribuera effekterna av den intridda
forindringen till de delar av ekonomin didr den, enligt den objektiva
funktionen, goér storst nytta och minst skada.?
Den har antydda metodiken har dnnu inte utvecklats s& langt att den
kunnat ge nagra entydiga resultat eller kunnat ge underlag fér praktisk
politik. De simuleringar som utforts har dock visat att vid givna prioriteringar
for slutmélen dr det inte stora skillnader mellan de optimala védgarna for
instrumenten i de fall att man inkluderar respektive exkluderar ett
intermedidrt mal som penningmangden. Detta giller sarskilt om inflations-
bekdmpningen direkt ges en relativt hég prioritering. Dédremot kan
anvindningen av ett intermedidrt mal forsamra resultatet (dvs. ge samre
kombinerat prioriteringsvarde) om denna variabel sjalv ar utsatt for tillfalliga
storningar, som da tillférs modellen. Det kan ocksa visas att exklusiv
prioritering av ett mal (t. ex. statligt upplaningsbehov eller penningmangd)
snabbt leder till sa stora avvikelser fran andra mal att dessa senare kan
aterstillas bara till oproportionellt hoga kostnader.
Den optimala politikutvarderingen kan i och for sig anses vara 6verlagsen
bade en strategi som anvander intermediara mal och en som anvéinder direkt
tilldelning (6ronmérkning) av medel till mal. Men man kommer inte ifran ' Forst under de allra
problemet med att modellen maste vara robust. Anvindandet av ekonomisk-  S¢naste aren har det bli-
S 5 2 vit datortekniskt mojligt
politiska medel tenderar, som namnts, att fordndra de struktursamband pa L S
vilka medlen opererar. Hittills har man knappast i nagon teori eller modell modellstrukturer, som
kommit tillrdtta med detta problem. det har ar fraga om.
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Kreditpolitiska regleringar
en samhéllsekonomisk analys*

Vid  sekelskiftet  bestod penningpolitik huvudsakligen ~ av ett faststallande — av
den allmanna rantenivan genom att centralbanken  bestdmde réantan (diskon-
toty fOr utlgning tll  affarsbanker (och stundtals direkt il allmanheten).
Dessutom  gyide det att avstd fran att oka mangden pengar | samhallet genom
myntférsamring eller genom alltfor  stor emission av sedlar. penningpoliti-
kens mal var ett stabilt penningvarde ~ och medlet fér detta var kontroll  av
kvantiteten pengar eller av den allmanna rantenivan.

Allteftersom de finansiella ~ marknaderna  utvecklades  och uppnédde et
stadium  av hag  funktionsduglighet, vilket i detta sammanhang  innebar en
effektivt fungerande andrahandsmarknad, bérjade  Man anvanda ett nytt
medel i penningpolitiken. Centralbanken kopte Och séide helt enkelt
statsobligationer direkt pa marknaden, S k. Oppna marknadsoperationer. P&

detta satt fick man pgjighet  att ingripa N&r som helst och paverka mangden
pengar Och réntenivan.

I den méan ndgon fungerande andrahandsmarknad for - opligationer inte
existerade kunde denna metod i viss utstrackning ~ ersattas av s. k. statsskuld-
politik. Denna innebéar att man viljer dels olika former for finansiering av

statens  pydgetunderskott och for forfallande  statliga  vardepapper, dels
rantesatiningen ~ pa dessa emissioner.  gtatsskuldspoliik " d&rfor  pringipielt
likvardig Med  marknadsoperationer. Den skiljer sig emellertid  frén  mark-
nadsoperationer ~ genom At den pegransas fill sin storlek och till mgjigheten
att yalja tidpunkt  fOr  Atgarden & pudgetunderskottens och forfallna
vardepappers ~ Storlek  och fsrdelning ~ Over ftiden. | gyerige har man p3 grund
av franvaron av en effektiv  andrahandsmarknad for statspapper varit
hanvisad  till - gearsskuldpolitik.

Dessa penningpolitiska medel har anvants sedan mycket  I&ng tid tillbaka

och kan dérfér betecknas som de traditionella ~ medlen. En annan beteckning
SOm &r yganlig 4ar att kalla dem for generella  Medel.  Apjedningen till  detta
sprékbruk  @r att de inte jngriper i fordelningen  av krediter till olika &ndamal

och aft anvandningen &V deN mangd pengar SOM stélls fill fsrfogande  Overlats
& de enskilda subjekten @t sjslva bestamma  over. Detta  sker genom

marknadsmekanismen och man kan darfor siga att de traditionella medlen
arbetar via marknadsmekanismen eller med andra ord att de ar marknads-
konforma.

Under den forsta efterkrigstiden  fordes i syerige en |agrantepolitik. Detta
innebar  att  statsobligationsréntan "spikades” Ul 3 procent. Genom att p3

detta satt yjyjja réntenivdn  som ett mal for penningpolitiken forlorade  man
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mojligheten att kontrollera mdngden pengar som var i omlopp. Under
intryck av de inflationsimpulser som f6ljde uppstod en 6nskan att pa nagot
satt reglera tillforseln av pengar och krediter, men utan att fa de tillh6rande
rantestegringarna.

I borjan av 1950-talet borjade man darfor att experimentera med olika
former av mera reglerande atgirder sasom t. ex. likviditetskvoter och
utlaningstak. Dessa har sedan kommit att utgéra ett regelbundet inslag i den
penningpolitiska medelsarsenalen under de gangna 30 aren. Fragan instiller
sig da hur dessa slags medel verkar jamfort med de traditionella penning-
politiska medlen. Vad ar fordelarna och vad ar nackdelarna?

For de flesta andra problem av nationalekonomisk karaktir ér ett sitt att
besvara sadana fragor att gora en genomgéng av litteraturen och redovisa vad
man kommit fram till. I detta fall dr det dock inte mojligt att gora sa, darfor
att det praktiskt taget inte existerar nagon litteratur pd omradet som
behandlar dessa problem pa ett strikt analytiskt sétt. Ddremot finns en del
litteratur med mindre formella diskussioner av amnet. Anledningen hartill &r
sannolikt att i de ldnder dér en betydande andel av all kvalificerad forskning
dgt rum under efterkrigstiden, ndmligen USA, England och Visttyskland,
har sddana medel knappast anvints.

Av denna anledning har jag funnit det nodviandigt att ga fram ganska
teoretiskt i denna studie for att ldgga en grund for vissa visentliga resultat. I
den senare delen av rapporten fors emellertid en diskussion av tillimpbar-
heten av de teoretiska resultaten for forhallandena pa den svenska
kreditmarknaden.
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Definitionsproblem

I forra avsnittet talades om traditionella penningpolitiska medel och om de
“nya’” reglerande medlen. En annan beteckning som &r vanlig 4r att tala om
generella och selektiva medel. Aven om man kan gora en korrekt definition
ar emellertid termen selektiv ganska vilseledande dérfor att den for tanken
till medel som ar “utvdljande’, av en viss marknad eller vissa subjekt i sina
verkningar. Detta giller ju i och for sig for ett utlaningstak, om det endast
riktar sig mot affarsbankernas utlaning till allmanheten. Det géller emellertid
inte for en allmén rdntereglering 6ver hela kreditmarknaden. Den ar ju
generell.

Efter dessa exempel kanske det borjar bli uppenbart att vad problemet
giller dr det reglerande inslaget hos vissa medel som bygger pa att de
forhindrar en eller flera marknaders normala funktionssdtt, medan de
traditionella medlen anvédnds och verkar utan storningar av funktionssittet. I
figur 1 anges utbud och efterfragan pa statsobligationer av kurvorna SS
respektive DD. 1/r, ar den kurs (rdnta) som ger jamvikt pa obligationsmark-
naden. Antag nu att man gor en marknadsoperation och siljer statspapper.
Utbudet 6kar da fran SS till S’S’. Som en f6ljd av denna férsaljning har
kvantiteten pengar hos allmidnheten minskat och riantan har anpassat sig till
ett nytt jamviktsldge 1/r,.

gk
r
D S s’
Utbud
L )
ro S A
"
D
Efterfragan
2 S5 Figur 1
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Antag Nu i stallet att riksbanken  pgjer likviditetskvoterna sé mycket ~ att
affarsbankerna tvingas képa statsobligationer i samma kvantitet som i
exemplet ovan. | detta fall hamnar man iyt A | en sddan pynkt rader
ojamvikt.  Bankema  tyingas halla mer opligationer ~ &n de onskar till radande
rantor.  Marknadsmekanismen ar satt ur funktion och yyecklingen styrs av
kvantitativa  regleringar ~ (&tminstone ~ pa KOt sikt, S€ nedan).  Skillnaden
mellan traditionella  och yeglerande  Medel blir da att de traditionella fungerar
genom att arbeta via marknadsmekanismen, de &ar marknadskonforma,
medan de reglerande Medlen arbetar genom att satta marknadsmekanismen

ur spel.
Vi ar darmed redo att formulera  en definition av reglerande  Medel i

penningpolitiken: ~ Reglerande ~Medel ar medel som direkt ingriper i fordel-
ningen & krediter  till olika &ndamal genom regleringar &V €n viss kvantitet
ochleller et visst prs (ranta). PA detta satt kommer  &tminstone  nagot
ekonomiskt  sypjekt At tvingas till ett annat beteende 3 kreditmarknaden an
vad som skulle ha blivit fallet utan denna 3tgard. ! fraga Om de traditionella
medlen  kommer  jhgen att behdva gsra ndgot SOM man g vill.  De
traditionella medlen  tyingar iNt¢ nagon att gora négot UAN erbjuder sadana
villkor  att det blir jjrackiigt lockande — att g5rg det frivilligt. Traditionella
penningpolitiska medel gy den allmanna  tiigangen pa pengar pa kredit-
marknaden  genom att styra allmannhetens fordringar  p& fiksbanken.

Nar man g3 Over frin en mer abstrakt definiton il en tjampning pa
konkreta  atgarder uppstdr ViSSa gransdragningsproblem. Om man strikt
foljde ovanstdende  definition skulle till traditionella medel endast hora
oppna maknadsoperationer och faststallandet av det officiella  diskontot.
Kassakrav eller kassakvoter eller kassareservbestimmelser, som alla ar glika
namn for bestdmmelser om ett kreditinstituts innehav av kassa eller fordran
pa riksbanken  (vanligen p& konto i riksbanken) 1 relation till dess jnianing,
skulle da klassificeras  som ett reglerande  Medel.  Anledningen ar att det
ingriper 1 kreditinstitutets fria  val i placeringen @V sina tjllgangar. Det utgor
emellertid et gransfall, darfor att det inte peiar Ut 0ch gynnar nagon speciell
kreditform, vare sjg till kvantitet  eller pris. Det prioriterar endast kassahall-
ning framfor alla andra former av finansiella  tillgangar. AV denna  apledning
inkluderar  vi kassakvoter  bland de traditionella medlen.

Den svenska straffrantan ar ocksd ett gransfall.  Sedan  mycket Iang tid
tillbaka  har det officiella  diskontot  eller riksbankens diskonto  angivit
kostnaden for att lana i riksbanken. Samtidigt har en viss tradition
uppkommit i Sverige att knyta manga réantor till diskontot.  For att kunna pgja

kostnaden  for ypplaning i riksbanken  utan att samtidigt hoja de flesta réantor
p& kreditmarknaden infordes  straffrantan. Sa lange som den ar lika pyq for
alla |gntagare hanfor vi den till de traditionella  medlen.  Skulle den déaremot
bérja  anvandas selektivt  mot olika |antagare méste den foras over il
gruppen & reglerande  Medel.

| praktiken kan det alltsd vara svart att entydigt Klassificera  alla medel
enligt var abstrakta  definition. I fortsattningen valier Vi darfor  helt
pragmatiskt @t behandla  gppna  marknadsoperationer, officiellt  diskonto
och straffranta  samt kassakvoter ~som traditionella medel. Reglerande Medel
bestdr d& av likviditetskvoter, utldningstak,  placeringskvoter och ranteregle-

ringar v olika gjag.
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Det ar ocksa synnerligen viktigt att fasta uppméarksamheten pa att enbart
det faktum att riksbanken i Sverige bestimmer rdntenivan i landet inte ar
liktydigt med nagon allman lagrintepolitik” eller rintereglering och
darmed ett uppgivande av mdjligheten att anvianda de tradtionella medlen.
Det ar i forsta hand en fraga om val av teknik for monetdr styrning. Att
centralbanken bedriver sin politik genom att féra en viss diskontopolitik ar
en tradition énda sedan guldmyntfoten och det har man fortsatt med dndain i
véra dagar i t. ex. USA,! utan att det for den skull har ifrigasatts att man
bedrivit en generell politik. I vart land synes emellertid en uppfattning
fortleva som gér ut pa att riksbanken har hallit rdntenivan pa en konstlat lag
niva avsevirt under jamviktsrdntan. Huruvida och i vilken ufstréickning detta
varit fallet ar en empirisk fraga, varom vi har mycket litet direkt information,
men atskilliga indicier tyder pa att man inte alltid befunnit sig sarskilt langt
ifrdn jimviktsrantan.? Det dr mer en fraga om felaktig rintestruktur. Den
empiriska fragan tas upp till diskussion ldngre fram i texten.
Problemet illustreras i figur 2. Rantan pa statsobligationer ér r. Volymen
betecknas med V. DD &r marknadens efterfragekurva och SS ar utbudskur-
van. Om riksbanken vill strama at penningpolitiken 6kar man utbudet ay
obligationer fran SS till §'S’, varvid man i motsvarande grad minskar
penningtillgdngen. Rantan stiger fran r, till r;. Om riksbanken i stillet vill
anvidnda den andra metoden och om man kinner efterfragekurvans utseende
kan man alltsa vilja volymen V, genom att sétta rantan r; och lata folk képa
vad man vill ha. Det dr fortfarande frdga om en helt generell politik med T A S
jamviktsprisbildning trots att det dr riksbanken som faststiller rintans hojd. na politik igar dick nyli-
Detta kallas i England att sdlja "on tap”. Det faktum att riksbanken “'sdtter”  gen sigt rum.
diskontot, straffrantan och (ihop med riksgildskontoret) statsobligations- 2Se Arvidsson (1958),
rantan ar alltsd inget som helst bevis for att nagon rdnta hallits under Lindgren (1974) och
jamviktsnivan. Myhrman (1975), (1979).

=

o Vi V. Figur 2.
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Samhallsekonomiska mal

I de flesta sammanhang brukar man ridkna upp inkomstférdelningsmal,
resursallokeringsmal och stabiliseringspolitiska mal som de (slutliga) sam-
hillsekonomiska malen. Reglerande atgirder dr emellertid inte malisig. Det
géller alltsa att relatera dem till de samhéllsekonomiska malen. Detta ir inte
alltid sa latt, darfor att de politiska instanser som forordat eller infort dessa
atgirder ofta inte sjalva varit sa noga med att precisera relationerna mellan
mal och medel.

Det finns sdledes anledning att genomféra en nidrmare granskning och
diskussion av hur de reglerande medlen forhaller sig till de samhéllsekono-
miska malen. Dett giller inte bara att unders6ka om dessa mal uppnés, utan
ocksa till vilken kostnad. Det 4r ju mojligt att andra medel kan uppna samma
mal till en mindre kostnad.

Ett inkomstfordelningsmadl innebar att regeringen kan vilja péaverka
inkomstférdelningen i samhallet i ndgon viss riktning och att man i detta syfte
vidtar ekonomisk-politiska atgarder. Man forsoker uppna inkomstfordel-
ningsmal genom progressiva skatter och olika bidrag och subventioner. P4
penningpolitikens omrade forelag ett inkomstférdelningsmal som ett skél till
lagrintepolitiken pa 1940-talet. Tanken var att laga rantor skulle medféra
laga hyror. Resursallokeringsmadlet bestar av en strivan efter att organisera
samhillets produktion, distribution och konsumtion till ligsta mojliga
samhéllsekonomiska kostnad. Inom penningpolitiken ar det framfor allt
styrningen av krediter till bostadsbyggandet som utgér exempel pa inflytan-
det frdn resursallokeringsmal, men dven prioriteringen av néringslivet pa
bekostnad av konsumenterna i kreditgivningen ér ett utslag av allokerings-
méssiga avvagningar. Det stabiliseringspolitiska mélet, slutligen, ér vanligen
definierat som “’bésta méjliga ”” kombination av inflation, arbetsléshet och
jamvikt med utlandet. Forekomsten av flera mal innebar att man fran
samhaillsekonmisk synpunkt bor vilja medel som har sa sma sidoeffekter som
mojligt pa de andra malen.
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Reglerande  ™Medel 1 Syerige

Reglerande  penningpolitiska medel har inte bara férekommit i Sverige.

Flertalet ~ vastlander  har under  efterkrigstiden anvant  &tminstone nagra

sddana medel.l | USA, England, Schweiz och vasttyskland  lyser de numera
prakiiskt taget helt med sin franvaro, ~4&ven om man iEngland tidigare anvant
en hel del sddana medel. Sverige OCh Norge tilhér de lander som kanske
anvant reglerande medel i storst utstrackning. Aven i Norge har man nu |agt
nya synpunkter pa SN reglerande  politik_

| Sverige inférdes  reglerande medel for forsta gangen | béran &
1950-talet. De har sedan dess varit kvar hela tiden fram till jgag, &ven om de

kommit  till stdrre  anvandning  under vissa perioder &N under andra? Det ar
emellertid  viktigt att betona  att under |anga perioder har banker och andra

kreditinstitut inte formellt  styits Med  reglerande medel i petydelsen  att
n&gon lagstiftning anvants for att styrg dem. | realiteten  har dock en sadan
styming  forsiggét i stor ytstrackning men i form av mer informella
rekommendationer fran riksbanken ~ som kreditinstituten andad kant g
tvungna  att fola. | Sverige @anvands idag huvudsakligen fem glag av
reglerande Medel 1) utldningstak,  2) likviditetskvoter, 3) placeringskvo-
ter, 4) rantereglering, 5) emissionstillstand.

Utlaningstak innebar att Riksbanken féreskriver — en viss niva for utl&ningen

for en Viss tidpunkt eller en viss gkningstakt ~ for en viss tidsperiod fOr nagot

eller nagra kreditinstitut. Vanligen  har det gajit afférsbankerna och d& s. k.
oprioriterad utidgning. P& senare tid har yuaningstak aven inforts  for
finansbolagen.

Likviditetskvoter (kviditetskray) ~ finns for affarsbanker,  sparbanker och
foreningsbanker. De faststaller hur stor andel av jnlaningen ©ch vissa andra
forbindelser som skall placeras | prioriterade tillgangar, framfér  allt
statspapper och postadsobligationer av olika glag. Kvoterna ar for narvaran-

de omkring 40 %.

Placeringskvoter  (placeringskray) & liknande  arrangemang ~ MeN  anpas-

sade for andra gjag av kreditinstitut mer an for banker. Skillnaden  ar att
placeringskvoterna &r marginella  kvoter, dvs. de foreskriver — hur mycket av
en gkning av de totala placeringarna  SOM maste placeras | prioriterade
“ngangan

Réntereglermg_slagen ger riksbanken mojlighet att faststalla maxrmirantor
och minimirantor pa kreditmarknaden. Den tjllampas f. n. for bankinstitut
och jordbrukskassor. n

Emissionstillstand. Anda sedan 1950-talet har det kravts riksbankens

1se Lybeck (1982),
Hodgman (19-;2)_

2se Myhrman_S(..)der_
strém (1982), Jonung
(1982).
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tillstand for att emittera obligationslédn och i dessa tillstind ingick ocksa ett
faststéllande av villkoren, dvs. 16ptid och rinta.

Den hir korta presentationen har inte gatt in pa den tekniska utformning-
en och den praktiska tillimpningen av dessa medel. Avsikten med denna
studie ér i stallet att granska och utvirdera reglerande medel frén principiell
synpunkt och studera de teoretiska grunderna for deras verkningar.

Effektiviteten hos dessa medel avgors av hur vil de lyckas uppna malen.
Detta beror emellertid i sin tur pa om de verkligen lyckas éndra de finansiella
stockarna hos privatpersoner och foretag pa ett mera permanent sitt och att
dessa péaverkar de samhillsekonomiska malen. De egenskaper som blir
avgorande for storleken pd dessa effekter dr substitutionsgraden mellan olika
finansiella tillgdngar och skulder hos ldngivare och ldntagare. Ett sitt att
formulera problemet ar saledes att det giller att underséka hur stor
skillnaden &@r mellan de direkta effekterna och de totala eller slutliga
effekterna. Om det t. ex. infors ett utldningstak for affirsbankerna, vilket
faststéller en viss hogsta volym for bankernas oprioriterade utldning och om
denna utldning i utgangslaget dr hogre dn den som faststillts genom
utldningstaket maste affirsbankerna minska sin utlining. Detta 4r den
direkta incidensen. Som en f6ljd av utlaningsminskningen sker emellertid
ocksa ytterligare portfoljomplaceringar i affirsbankerna, i andra kreditin-
Stitut och hos allmidnheten. Den situation som uppstatt nir alla indirekta
omplaceringar ar gjorda utgor de totala effekterna av en viss atgird.
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Stabiliseringspolitiska verkningar av
reglerande ~ medel

Forst diskuteras  verkningama ~ p& 9€ stabiliseringspolitiska malen. For att
renodla effekten  av reglerande Medel antas att alla traditionella medel hélls

konstanta. ~ Det innebar att gryngen for den allmanna tilgangen pa krediter
for kreditmarknaden SOM helhet, eller med andra ord den monetéra pasen,
hélls konstant. ~Den monetdra basen definieras som summan av posterna
utelépande sedlar och affarsbankernas tillgodohavanden i riksbanken. Det

galler Nu att undersoka  yerkningama =~ & €t reglerande  Medel i taget.
For att med pagorlunda precision Kunna dra slutsatser om yerkningama =~ &V

ett  ekonomiskt-politiskt medel behévs en teori for hur yerkigheten &
beskaffad i det avseende sSom frggan galler. Vanligtvis bor ocks& teorin vara
preciserad | form aven gypjicit modell  dver de samband som &r teorins karna.
Samtidigt méste teorin och modellen vara sd enkla att deras funktionssatt  latt
kan Overblickas. ~Detta innebar att manga detalier &N verkiigheten ~ Maste
utelamnas.  Teorin  kan darfor ggra ett ntryck av att vara "orealistisk” fér den
som &ar ovan vid ett sldant arbetssatt. Konsten med en sddan metod é&r att
lyckas vilia €N strategisk forenkling ~ SOm koncentrerar  yppmarksamheten pa
ett fatal for det aktuella problemet ~ Ccentrala  samband.

Iden har rapporten  kommer en modell att anvandas SOM pygger pa nagra
fa centrala antaganden ~ Om affédrsbankernas och allméanhetens beteende.
Darvid studeras och gpalyseras vad som hander efter en stgming, dvs. idetta
fall en forandring @ nagot penningpolitiskt ~ Medel.  Man jamfsy darvid - tva
jamviktslagen med varandra, namligen fore och efter stsmingen.  (Detta
kallas  f0r gyrigt komparativ  statik) Ef jamvikislage ~— karakteriseras  av att
alla sypjekt befinner  gjg i den for dem mest gynnsamma situationen,  givet alla
de faktorer ~som de inte gj5ya kan paverka.

Detta innebar t. ex. att man yiggr ifrn  att affarsbanken i jamvikt  befinner
sig | en situation  som karakteriseras av att man har en gptimag| Struktur  av
tilgdngar ~ ©°ch  skulder; dvs. for en giyen réantestruktur har man precis den
6nskade storleken 3 kassa, obligationsinnehav, utlaning il allmanheten
osv. For att utrona effekterna  av t. ex. ytaningstak jamfors et jamviktslage
utan yggningstak ~ Med et nytt jamvikislage ~ Sedan ett bindande utléningstak
inforts.

Vid - genomférandet av dessa teoretiska  experiment ~ anvands forst pagra
mycket  forenklade modeller. I den forsta modellen antas t ex. att
affarsbankerna bara har jnigning, kassareserver och ytianing.  Anledningen
till detta arbetssatt ar en onskan att renodla olika egenskaper hos modellerna
for att underlatta mojligheten att dra sjutsatser, dven under mer realistiska

analys
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1Se myhrman  (1979)
fér en sddan ansats.
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och darmed ocks&d mer komplicerade forhallanden, om vad som ar de
fundamentala  ggenskaperna  till skillnad frén sddana som inte petyder nagot
for det aktuella proplemet.

Det ar emellertid  ocksa vikiigt att har framhdlla  att detta arpetssatt, denna
vetenskapliga ~ metod, har bdde sin giyrkq och sin gyaghet. Till styrkan hor att
den mgjliggsr  relativt preciserade  slutsatser, €n klar |ogigk struktur  och en
enkel och relativt  okontroversiell grundstruktur. Bland  syagheterna, ~ eller
begransningarna ~ Marks framfor allt att den inte har pggot att saga om vad
som hander rent tigsmassigt. ~Darmed  kan man inte uttala sig OM  sjalva
anpassningsprocessen  efter en stoming, utan endast om det nya jamvikislage
som forr eller senare ,ppngs. vagen dit ar alltsa holid idunkel. Detta kanske
kan orsaka en del oklarheter eller fgrygning Over resultat frin modellen  hos
praktiskt ~ verksamma  bankman  darfor att dessa dr mer vana att tanka
temporalt.  OM experimentet ~ & att ett ,yaningstak  INfOrs  fragar sig dessa
sannolikt: ~ Vad g5; Vi d3?, medan den har anvanda metoden fragar: Vad Dblir
slutresultatet?

Skillnaden  mellan dessa bada satt att stalla fragan 4ar i stort sett j,g den

tidigare Namnda skillnaden  mellan direkta effekter —och totala effekter. ~ Nar
man fagar efter slutresultatet har man ocksa givit fritt spelrum &t alla de
indirekta  effekter  som yppstar 1 och med att olika kreditinstitut undan  for
undan porjar anpassa sig fill de nya forhallandena. Det &r ocksa viktigt ~ aft
framhdlla  att det ar karaktéristiskt for kreditmarknaden att dessa gppass-
ningsprocesser  gar ganska fort. Detta gy inte minst om man &ven beaktar
den nara kontakten med utlandska  kreditmarknader som numera ar for
handen.

Det foreligger OCKs8 svarigheter alt precisera de slutliga  stabiliseringspo-
litiska effekterna  eftersom man for att uppn& detta resultat skulle behéva en

fullstandigt ~ utvecklad — makromodell (for den svenska ekonomin). | avsaknad
av en sidan modell maste man forsoka npagon approximation. En sédan
genvag 4ar att gy ifrdn  att alla penningspolitiska effekter  pg den totala
efterfragan 1 samhdllet  gar via penningmangden eller  approximeras av
penningméngden. Endast om en penningpolitisk atgard har effekter 3
penningméngden antas den fa effekter pa den totala efterfragan | ekonomin.

Detta tilyagagangssatt & helt ijinje med de gypssit SOM jigger bakom  de i
andra lander numera s& vanliga ansatserna med att ppstsila penning-

mangdsmalA Slutsatsen ar att om de reglerande penningpolitiska ~ medlen g
har nagon effekt p3 penningmangden sé& ar detta ett tilrackligt ~ Villkor  for att
de skall kunna gzgas vara utan stabiliseringspolitiska effekter.

At penningméngden pa detta satt kommer att sattas i fokus for analysen
litet i innebdr inte ett naivt kvantitetsteoretiskt synsatt. Det kommer  att
framgd av den fgljande  diskussionen  att det foreligger  problem i samband
med  styrningen av  penningméngden (detta @r sérskilt  fallet vid fast
vaxelkurs) ~ Samt att penningmangden € pa nagot enkelt, mekaniskt  satt ar
relaterad till prignjyan  eller ens till nominella bruttonationalprodukten, bl. a.
darfor  att omioppshastigheten ar variabel.

Enligt Modern  penningteori  finns det emellertid  ekonomiska  faktorer  som
leder till vissa relativt stabila samband emellan centralbankens atgarder och

penningméngdens utveckling ~ liksom — mellan  penningmangden och  den
nominella  pryttonationalprodukten. En viss kannedom om dessa empiriska
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samband ggr det mgjligt och fruktbart  att formulera  gnalysen av kreditmark-

nadens roll i stabiliseringspolitiken med penningmangdsbegreppet i centrum
for handelseférloppet.

Det ar dock yiktigt att i detta sammanhang framhava  vissa proplem ifréga
om tolkningen v kausaliteten.  Fokuseringen  p& penningmangden  innebar
t.ex. inte att en gkping @ inflationen ackompanjerad av en okad
penningméngd méste tolkas som att den senare orsakat den forra i den
meningen ~ att den varit den yrsprungliga och gjglvstandiga  orsaksfaktorn.
Man bor sdledes ien gjypare analys @V inflationsproblemet g& bakom den

monetéra  processen OCN analysera 9eN politiska  process Som lett fram till

penningméangdsckningen. Som i synnerhet Erk Dahmén  sedan |inge
framhallit finns det i vart blandekonomiska system en tendens  hos
arbetsmarknadens parter ~att traffa avtal som inte &r fgrenliga med
samhallsekonomisk balans. Detta medfor d& kostnadsprisstegringar. For att
undvika ©6kad arbetsléshet intrader  centralbanken med en okad penning-
mangd. ! detta fall &r alltsd loneavtalet orsaken till den okade inflationen,

medan  penningmangdsékningen ar ackommoderande eller  endogen |

processen. Den ar emellertid ett  npodvandigt och i vissa andra fall ett
tillrackligt villkor  for inflationen.

Effekter av  ytlaningstak

Lat oss alltsd anta att penningmangden eller den totala kreditvolymen i
samhéllet  &r en indikator 3 verkningarna  pa den totala efterfraganA Lat oss
nu pgrja  Med att inféra et yygningstak  for affarsbankerna. Antag forst att
rantebildningen ar helt fri. | ygangsiaget réder d& jamyike p& banklénemark-
naden vid rantan o i figyr 3, varvid den utldnade volymen blir o U ar
utbudskurvan och E efterfragekurvan for banklan. Om ett utlaningstak
infors i detta |age begransas lanevolymen Ul Ei figur 3. Réantan gtiger till j,
Minskningen av  |3nevolymen fran | o till I: & den direkta effekten av
utldningstaket?

Om riksbanken  yeglerar rantan vid jo i utgangslaget och haller fast vid
denna rantesats &aven sedan man infort lanestoppet far man den skillnaden att
bankerna och/eller inséattarna kan sagas betala en skatt som blir en
subvention  till dem som fortfarande  far 1an.

Om nu denna marknad skulle vara sa gott som helt oberoende  av varje
annan marknad, dvs. om den kunde analyseras Med partiell jamviktsanalys
som en god approximation, skulle resultatet i figyr 3 bli bestdende. | s& fall
blir analysen ganska Ik den som anvands vid ransonering av varor med

mycket speciella egenskaper. (Den Streckade ytan anger i sdfall storleken pg
subventionen.)

Som exempel kan man ta den svenska bostadsmarknaden. Under  1950-
och 1960-talet radde nyresreglerin i Sverige samtidigt SOM bostadsbygg-
Y 9 9 u _g g ' 2 vag ) 1se aven Staffan Viottis
nadsvolymen var reglerad. Manga Mmanniskor kunde inte far hela sin )
. . .. expertrapport  till - utred-
bostadsefterfragan tillfredsstalld och det uppstod  kébildning och ransone-

ningen.
i Eftersom  bostadder &r en vara med sarpraglad finns .
ring. ganska préglade egenskaper 2Lybeck (1975) méter

; mnsoneringseffekten  pa
bostaden i konsumtionsmonstret. Man gzger att de inte &r pagrg nara detta séatt_

det ingen annan vara med sa lika egenskaper  att den pjaipligt kan ersatta
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Figur 3.

1 Det férekom emellertid
en hel del transaktioner
med bostdder pa en s. k.
svart marknad. Den
totala volymen av bo-
stader dndrades dock
inte av detta férhallan-
de.

|
-

substitut. Detta innebédr att ndr bostadskonsumtionen ransoneras fran
utbudssidan maste dven efterfragan av denna typ av tjdnster skéras ned.
Ransoneringen sdgs da vara effektiv eller bindande.!

Resultatet blir ganska annorlunda om man infor en ransonering av en vara
med ndra substitut. Om livsmedelsverket skulle anse att det éts for mycket
smorgas hér i landet och om man for att minska efterfragan pa smorgasar
infor en reglering av tillverkningen av kaviar sa dr det mdjligt att
konsumtionen av smorgdsar minskar. Det dr emellertid inte troligt att den
minskar sarskilt mycket, eftersom det finns gott om andra sorters paldgg som
gor smorgasar attraktiva. Annu mindre effekt skulle man f4 om man endast
inférde en restriktion pa tillverkningen av Kalles Kaviar.

Avsikten med detta resonemang har varit att klargéra att den direkta
effekten av en reglering i allménhet skiljer sig fran den slutliga, totala
realekonomiska effekten pa privat konsumtion eller privata investeringar.
Man kan saledes forvinta sig att detta forhallande skall gélla dven pa
kreditmarknaden, i synnerhet som olika slag av krediter ar relativt nira
substitut for varandra. Om vi atervénder till figur 3 sa innebér ett sadant
forhallande att kvantiteten L -L &r den direkta effekten, ransoneringseffek-
ten, pa volymen banklan. Ju storre de indirekta effekterna sedan blir, desto
sdmre métt pa de totala effekterna dr L L.

Specialfall 1

Lat oss undersoka detta genom att analysera effekterna av ett utlaningstak
som infors mot bankerna och till skillnad fran tidigare explicit belysa olika
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substitutionsforhallanden. For att kunna renodla olika effekter och for att
kunna belysa betydelsen av varje omstandighet for sig skall vi borja analysen
med starkast mojliga forenkling och sedan successivt infora olika komplika-
tioner. Lat oss alltsa forst anta att det inte finns nagra andra kreditinstitut dn
bankerna och inga andra kreditformer dan bankutlaning till allménheten.
Antag att ett utlaningstak infors i ett sadant lage. Bankerna maste skira ned
sin utlaning, men kan inte finna nagon alternativ anvindning av medlen som
ger en positiv avkastning och kommer darfor att 6ka sin kassahallning.
Allménheten far tillgang till farre krediter och kan ej kompensera sig for
detta pa annat hall. Rantan stiger som en illustration till att det blivit en 6kad
knapphet pa pengar. Situationen blir som i figur 3. Den hogre riantan och den
lagre kreditvolymen samt den ligre penningmangden uttrycker i det har
fallet alla samma sak och ger darfor ett resultat som innebar en lagre total
efterfraganisamhallet. Den direkta incidensen och den slutliga incidensen ér
identiska.

Lat oss analysera orsakerna till detta resultat ndgot mer i detalj. Vi borjar
med att illustrera var kreditmarknad med hjilp av négra foérenklade

balansrdakningar:
Riksbanken Staten
SCB C 2G-T SCB
R
Affarsbankerna Allmédnheten

R - 100 DA — 100 C LB — 100

+ 100 DA — 100 NW
LB— 100
Symbolférteckning
NW = Nettoférmogenhet
(8 = Utelopande sedlar
R = Bankernas kassareserver
SCB = Riksbankens innehav av statsobligationer
DA = Allméanhetens inléning i bankerna
LB = Bankernas utlaning

2G-T = Ackumulerade budgetover- och underskott dir G=statsutgifter
och T=skatter

M = Penningmingd

B = Monetir bas

i = Bankutlaningsrianta
Definiera:

(1) M=C+DA
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11 en generellare upp-
laggning DOr reservkvo-

ten vara en pegativ funk-
tion av réantan

(4) R=r(i)DA.
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Genom att konsolidera  de tre forsta balansrakningarna och gyergg till att
studera  fsrandringar  erhalles:

(2)  AM=(G-T)+AL

Forandringen | penningméangden bestams alltsd av budgetunderskottets
storlek  och av  greditexpansionen I pbanksystemet (utldningsékningen).
Denna  pajansrakningsmetod ar emellertid  inte nagon teori for penningméang-
dens bestamning. Den anger endast ex post-relationer. For att komma fram

till en teori méste nagra beteendeantaganden inforas (se nedan), annars har
Vi ingen forklaring til vad som bestdmmer hur storAL  kommer att bli. Till att
borjia Med presenteras €N grundmodell  fOr kreditmarknaden SOM hygger pa
n&gra enkla, MeN samtidigt ganska generella och okontroversiella beteen-
deantaganden.

For enkelhetens  skull antar vi forst att budgetunderskottet ar noll. | detta
fall blir penningmangdsforandringen lika med pankutlaningséndringen. Man
bor observera att vad som hander &r inte att bankernas reserver  eller
allménhetens sedelinnehav okar “eller minskar. Summan av dessa é&r den
monetdra  basen och den &r ofgrandrad, darfor att budgetunderskottet ar lika
med noll. Definiera

(3) B=C+R=SCB=Z(G-T)

Det ar ygnligt att anta att reserverna i stor yistrackning ar ett gjags
transaktionskassor varféor  man later dem vara proportionella mot  jn|&ning-
en
(4) R=rD"1

For allmanheten antas att man onskar halla sedlar ien bestamd proportion
till inlaning
(5) C=cD"

Om man satter in (4) och (5) i (3) erhalles
(6) B=rD"+cD"

ur viket DA kan I6sas

_ 1
(M Dun-6s

Ur (1) erhélles sedan

©® M= An eller mM=mB, dar m:'16'1'(r:'

Vad som hander vid inforandet av ett ygningstak & att bankerna tvingas
minska  sin yfaning. Antag att de undviker  att férnya ldn for 100 (se
balansrakningarna). Allmanheten  tar ut sina 100 frén sina jnjaningsrakningar
och amorterar 100 p& Sin ypplaning | bankerna.  Reserverna  minska:  forst
med 100, men Aaterstdlls nar amorteringarna verkstélls.  Vad som skett ar att

bankutlaningen har minskat  liksom  fjjaktligen ocks&  penningmangden
enligt (2). Uttryckt 1termer av analysmodellen i (8) har reservkvoten, I, 6kat,
varfor - myltiplikatorn, m, 0¢h  penningmangden minskar.  Den monetara
basen &r oférandrad.
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Lat oss nu vidare anta att affarsbankerna  ocks& kan hélla statsobligationer,

men att alla andra aptaganden &r oférandrade. Genom  att infora
SB=affarsbankernas innehav  av statsobligationer

andras  ingenting i ekvation (8). Detta petyger att inforandet av ett
utl&ningstak i detta |5ge far samma effekter ~som i det tidigare  fallet.

Anledningen till detta &r paurligtvis ~ att @ven om bankerna  nu hellre  skulle
viia koépa statsobligationer an att hélla mer pengar ireserver, & finns det

ingen att kgpa nagra obligationer ifrdn och darfér blir man i alla fall tvungen
att hélla dem i kassa.

Om  myndigheterna i detta |3ge skulle inféra en bindande likviditetskvot
uppnas det bisarra tilstindet  att affarshankerna forsoker  efterfraga  Mer
statsobligationer fastan det inte finns pggrg att fa tag pa utanfor  affarsbanks-
systemet. Det enda bankerna kan ggrg &r darfor att minska yyianingen for att
oka sina reserver, Med folid att inlaningen  krymper,  Vilket hgjer kvoten
mellan likvida medel och jnigning. Darmed far likviditetskvoten en effekt pg
penningmangden ~ SOM &r helt jikyardig ™Med utidningstaket,  MeN anledningen

ar aven i detta fall att medlet jfgga fungerar precis SOM €N kassakvot,
eftersom  det verkar gepom ait framtvinga €N hojning &V reservkvoten.

Specialfall 2

Lat oss nu utvidga analysen genom att anta att dven allmanheten  kan inneha

statsobligationer. Lasaren kanske finner detta gntagande Orealistiskt  darfor
att  privatpersoner i Sverige inte innehar  statsobligationer. Det finns
emellerid & anledningar  att behandla detta fall. For det forsta innehéller
det aggregat som Vi kallar for allmanheten inte bara privatpersoner och
foretag Utan &ven institutioner av olika glag som t. ex. fgrsakringsbolag och
AP-fonden vilka  innehar  statsobligationer. For det andra ar det j, inte
omgjligt  att privatpersoner i framtiden  kan komma att inneha gstatsobliga-

tioner. Lat oss darfor sterigen anta att ett ypaningstak  infors for afférsban-
kerna.

| det hér konkreta fallet innebdr detta att om bankerna inte far lana ut s&
mycket de vill il rddande ranta, S& forsoker de gora nagot annat med
pengarna. Det finns ingen sarskild anledning att anta att deras situation  blivit
mer riskfylld efter det att lanetaket inforts, varfor det inte finns nagot skal for
dem att oka sin kassahallning. De & alltsd gngelagna att placera € frigjorda
medlen till basta mgjliga avkastning.

Eftersom  direkt yyjaning il allménheten inte & mgjlig Aterstdr att kgpa
véirdepapper.  Antag U ex. att bankerna ygper stats- eller postadsobligationer

av fyrsakringsbolagen. Dessa fdr dd loss pengar fOr nyutidning.  Medlen
atervander  pg sa satt till kreditmarknaden.

For att betona principen | det forda resonemanget antas att medlen hamnar
just hos de gypjekt Ssom fatt avslag pé& SiN@ |aneansokningar i affarsbankerna.
| detta fall & det yppenbart att utidningstaket  inte haft psgon effekt pg total
efterfragan  (eller penningmangd), bortsett frdn eventuella  ranteeffekter. De
allménna  sybstitutionsprocesserna pa kreditmarknaden har eliminerat  den
direkta effekten nér man nar fram till den slutliga  eller totala effekten.

43
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Lat oss n&got Mer noggrant folia vad som hander pg de olika marknaderna.
Det antas fortfarande  att alla rantor &r fy|standigt rérliga, OCh att det endast
finns  panker, allménhet  och forsakringsbolag pa kreditmarknaden. Efter
utiéningstakets ~ inférande  yppstar et efterfragedverskott pé& vardepapper
och pg banklan.  opligationskurserna stiger Och rantorna g krediter  giiger
ocksd. Det senare medfor minskad  efierfrigan  pa bankidn  och  tkad

efterfrigan  p& forsakringsbolagslan, varfor  aven dessa rantor  stiger,

Féliden av dessa dndrade priger &r att det framstér som fordelaktigt for
forsakringsbolagen att silja obligationer  fill bankerna  och i stallet 6ka sin
utidning il allméanheten.  Det yppstar S& smaningom € nyit jamviktslage
med |sgre  obligationsrantor och  higre lanerantor. Bankerna  har storre
obligationsinnehav och mindre  yyjaning; fOr forsakringsbolagen galler det
omvanda.

Rantomna  gar &t olika hall. Det innebar att effekten p& almanhetens
efterfrigan  pa pengar Och bankemas efierfragan pa kassareserver inte &r
entydig. A andra sidan betyder detta emellertid ocksd att de motverkar
varandra och man kan anta att de i stor utstrackning tar ut varandra.

Om man g5pper det extrema  gptggandet  att ldnen hamnar hos samma
subjekt SOom ftt ayslag | bankerna, kan man andd konstatera att medlen
atervander il kreditmarknaden, eftersom forsakringsbolagen inte behaller
medlen i sin kassa utan l&nar ut dem jgen, De som erhdller lanen antas
emellertid  inte ha nsgon anledning till storre kassahélining &N tidigare, varfor

pengarna spenderas 2V lantagarna OCh de hamnar sd smaningom aterigen |
affarsbankerna SOM jnlaning.  Slutresultat  blir en &ndrad rantestruktur och

eventuellt ocksd en &ndrad allokering av  kredit. Déaremot ar totala

kreditvolymen och penningméangden i stort sett oférandrade.”
Om man i stillet antar att det &r privatpersoner Som  sjalva haller
statsobligationerna, omvandlas  dessa omedelbart il pepgar | och med att

transaktionen sger fum. Dérmed har ocksd effekterna pd penningméangden
eliminerats.

Specialfall 3

Lat oss nu i stallet anta att yyaningsrantorna regleras  samtidigt ~ SOm
utldningstaket infors. Detta innebéar att det blir kreditransonering i bankerna
i stallet for »ransonering via rantan.

1se Myhrman (1973) for en explicit harledning av detta resultat i en modell med rorliga
rantor.

?FOr en mycket tidig foregangare fill en modell av det gjag som har anvands, se
Dahmén (1952). Det ar intressant att notera hur Dahmén i sin artikel kritiserar den
Keynesianska Metoden att endast lata monetéra storningar na fram till reala effekter
via eventuella andringar | obligationsrantan.  Det av Dahmén  anfdrda exemplet Visar
hur en fgrandring | mangden offentliga  betalningsmedel, Vilket ar detsamma som den
monetdra basen i den har anvanda modellen, paverkar bankernas likviditet eller
likviditetskénsla ~ och dérmed deras utbud av banklén. Man fér allisd en effekt p3
penningmangden  alldeles bortsett fran eventuella ranteeffekter. Dessa kan sedan
forstarka eller forsvaga denna effekt. En liknande mekanism jigger bakom antagandet
att reservkvoten &r en yjktig del av den process som anvénds i denna rapport for att

bestamma penningmangden.
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Riksbanken Affarsbankerna
SCB & R DA
R SB DF
LB
Forsikringsbolag : Allménheten
DF F C LB
SF DA LF
LF SA NF
F
Staten
2G-T ScB
SB
SF
SA

Nya symboler:

S8 statsobligationer i forsakringsbolagen
SA = 2 hos allmédnheten

DF = inlaning fran forsikringsbolagen
LF = férsakringsbolagens utldning
F = forsakringsbolagens skulder

Antag nu att ett utlaningstak inférs som innebar att bankerna méste minska
sin utlaning med 100 miljoner kronor. Statens budget ir balanserad.
Uttrycket for penningméngd blir nu lika med:

(9) AM=AC+ADA=G-T+ALB—ASA—ASF—ADF
0= ~100 +100

Det framgar att bade penningméngd och total kreditvolym ir oféréindrade.
Utlaningstaket har saledes inte haft nagon stabiliseringspolitisk effekt. Det
ar viktigt att forsta de hér resultaten ordentligt och att fista uppmarksam-
heten pa dem, darfér att de litt forbises. Den vésentliga grundforklaringen dr
att olika former av kredit och olika kreditgivare dr néra substitut till varandra
och om den totala penningtillgdngen inte dndras genom generella penningpo-
litiska medel kommer reglerande medel, som bara riktar sig mot nagon viss
kreditform, i dessa fall inte heller att ha ndgon effekt pa den totala
kredittillgangen eller penningmingden.

Detta ér ett resultat av komparativ-statisk analys, dvs. det sédger inget om
hur lang tid det tar innan resultatet uppnatts. I verkligheten ér det naturligtvis
s att ju ndrmare substitut olika tillgangar ar desto fortare gir de processer
som bidrar till att eliminera effekterna av reglerande atgirder. Vi aterkom-
mer till en utforligare diskussion av detta lingre fram.

1 Ett exempel som pa
motsvarande sitt beskri-
ver substitutionsproces-
serna, men ddr stérning-
en bestar av en okad
efterfragan pa banklén,
finns i Dahmén (1952)
s. 139-140.
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Specialfall 4

I det pyss behandlade  exemplet antogs affarsbankerna  vid inforandet — av ett

utlningstak  eller en likviditetskvot  kapa  statsobligationer  ran  allmanheten,

dvs. antingen frdn forsakringsbolag ~ eller fré&n privatpersoner.  Avsikten  med
dessa exempel Var att sd enkelt som mojligt  belysa principen hos den
indirekta  incidensmekanismen. I dagens lage innehar  privatpersoner inte
ndgra statsobligationer €N férsakringsbolagen ar sedan |znge underkastade

placeringskvoter som hindrar dem fran att gora sig @ med sina innehav av
statsobligationer. De har emellertid  fatt (ianstgora SOM et exempel pa den
roll som den greglerade delen av kreditmarknaden spelar 1 den monetdra

processen OCh som de en gsng itiden har gpelat? Under det senaste decenniet
anses denna roll ha gyertagits @V finansbolagen. Sedan npggon tid tillbaka  har

nu aven dessa pelagts Med ytlaningsreglering. Darmed  yppstar  emellertid
samma  Sors pedémning  SOM tidigare, namligen &t OM finansholagen inte,
som en  f{glid @ utl&ningsregleringen, ligger sig tll med en storre

kassahdlining  paverkas inte heller den monetéra processen Och darmed inte
heller  penningmangdens storlek. De selektiva medlen har da terigen  Visat
sig  verkningslosa i fraga OM deras gapiliseringspolitiska effekter  och
verkningarna inskranker  gjq till &ndrade  kreditfloden, vilka  stracker gjq allt
langre Ut mot den greglerade delen av kreditmarknaden. Med andra qrd, s&
lange det finns en viss mangd pengar | omlopp | samhallet och s& lange det
finns  en oreglerad  del av kreditmarknaden kommer  en gkspning  av
regleringen @V t. ex. affarsbankerna  pg sikt inte att ha pggon namnvard  effekt
pa penningmé&ngden. Den oreglerade  delen av kreditmarknaden ar mycket
storz och den bestar av mangahanda  institut. Aven foretagens ~ handelskre-
diter & en del av denna marknad. Detta  petyder att de indirekta
substitutionsprocesser det har &r fraga OM kan yppirada | olika institutionella
former, men att om en form blockeras genom N reglering trader snart en py i
dess stélle.

Specialfall 5

I det tidigare exemplet antogs att budgetunderskottet var lika med noll samt
att det inte zgde UM pggon fillvaxt ide finansiella  stockarna av andra skal. Vi

rorde oss darfor med en rent statisk bild av yerkiigheten. Har vi istallet t. ex.
ett stort permanent  budgetunderskott blir situationen  annorlunda. I verklig-
heten vaxer ju ocksa tillgangar och skulder pa kreditmarknaden i nominella
tal varje ar p. g & inflationen. Det betyder att allt utspelar  sig ien varld med
tillvaxt och att de ovan diskuterade  handelserna ager UM pa tillflodesmar-
ginalerna.  FOT en given genomsnittlig Skningstakt ~ kommer  vid  bindande
utl&ningstak eller likviditetskvot bankernas utldning  att vaxa langsammare
och deras yardepappersinnehav snabbare  an  genomsnittet, medan  det
omvanda galler for allménheten.

Lat oss precisera  4€SSa resonemang  genom At skriva  fgrandringen i

penningmangden | multiplikatorform. Vi antar ocksd att myiplikatorn ar
oférandrad. Vi far da
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(10) AM=m-AB
eller
(11) AM=m(G—T—AS'—ASF—ASB)

Om vi antar att privatpersoner inte koper ndgra statsobligationer, ar
AS"=0.  antag NU att pydgetunderskottet ar 70 miljarder  Och att fgrsakrings-
bolag Och AP-fonden & yjjigg att ykgpa for 15 miljarder. Antag Vidare att

penningmangden  far oka med pogst 10 procent for att vara fsrenlig med de

samhallsekonomiska malen  for sysselsattning, inflation  och  petalningsba-
lans. Detta jmplicerar da en okning @ den monetdra basen med hogst ca
10 miljarder. ~ Vid en oférandrad  affsrshanksupplaning i riksbanken  innebér
detta att 10 mjjjarder placeras | riksbanken. Detta innebar i sin tur att
45 miljarder ~ Skulle behdva pjaceras | affarsbankerna. Om d& affarsbankerna
vid réddande ranteforhallanden inte onskar gpa for mer &n 25 mjjjarder  Star

man infor proplemet  att placera de Aterstdende 20 mjjjarderna.

Antag att man infor et yaningstak for bankerna eller att man hojer
likviditetskvoterna sé att alla de aterstdende  gpjigationerna blir - placerade.
Fragan & d& om detta har haft nagon stabiliseringspolitisk effekt, dvs. om det
haft nagon effekt  pa penningmangden. Det & egentligen  uppenbart ~ att
penningmangden  iNt¢ paverkas darfor att vi har angagit att multiplikatorn ar
konstant och att riksbanken  bara kgper s& mycket  statsobligationer som ar
forenligt med den mélsatta  penningmangdstillvéxten. Detta ar precis vad
SOM  antogs fran borjan a@v denna artikel, namligen att de traditionella medlen
halls konstanta, darfor att annars gar det ju inte att skilia  pa& vilka effekter
som beror 5 de traditionella medien och vilka effekter ~som beror g de
reglerande ~ Medien.

Om det nu inte yppstar nagra effekter pa penningmangden, hur gar da den
indirekta incidensen  till om affarsbankerna inte  ksper statspapper av
allmanheten?  Svaret pz den frggan ligger | att valja &t jamforelsenorm. Det
ar helt enkelt fggan om att allmanheten  gjipper kopa de statsobligationer
som bankema  kgper il folld  av  anvandningen av ytidningstak  eller
likviditetskvot. Om bankerna inte ppt dessa hade man varit tvungen  att

placera dem hos allmanheten  genom att erbjuda ftillrickligt  formanliga
villkor.  For att precisera innebérden  av det sagda ytterligare ~ Kan man ggra

det  tankeexperimentet att hela yolymen  statsobligationer pa 20 miljarder
placeras Nos allmanheten. Darefter  pgjs  likviditetskvoten och bankerna
tvingas  kopa dessa obligationer ~ av allménheten. Effekten  av likviditetskvots-
héjningen  pa penningméngden blir - no]l.*

Hur yimligr  &r det d& att anta en konstant penning(mangds)multiplikator?
Rent  empiriskt & multiplikatorn relativt  stabil Over nagot langre perioder,

sasom frdn a&r till &r. P& pjggigr kort sikt kan den fluktuera en hel del, men det
a jy ocksd meningen Med de komponenter  SOM ingar | mulitplikatorn,

namligen reservkvoten  och sedelkvoten? Deras yppgift 4ar just att ta emot
ovantade  gtgmingar | kassaflédena  och att harbargera  dem till dess man
bildat iy en yppfattning oM de ar tilfaliga  eller permanenta  och tills man

vidtagit lampliga anpassningar @V andra poster p& balansrakningen. Samti-
digt Strdvar man efter att &terstdlla reservkvoten och sedelkvoten  till sina

optimala varden.

IManga lasare tanker
kanske harvidlag att
man i alla fall fatt |5gre
rantor. Detta &r emel-
lertid inte alls s&kert.
Man far med stor saker-
het |5gre statsobliga-
tionsrantor, men dére-
mot far man hygre ran-
tor pa andra kreditfor-
mer, varfor genomsnitts-
rantan sannolikt blir
relativt oférandrad. Det
&r ocksd rimligt med
tanke pg att penning-
mangden &r ofdrandrad.

20m en vid definition
av penningméangden

(M 3)anvands ingar ock-
sd en del andra kvoter
i penningmultiplikatorn.
De har emellertid alla
samma karaktar som
t. ex. reservkvoten och
ar pg litet sikt relativt
stabila funktioner av
rantestrukturen.
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Det &r sannolikt ~denna olikhet mellan kort och |gng sikt som jigger bakom
de olika yppfattningarna om effekten av att finansiera ett pydgetunderskott i
bankerna.  Av formel (17) ovan famgar det omedelbart att med en konstant
multiplikator sa ar upplaning hos allméanheten  och yppjaning i bankerna  helt

ekvivalenta. Ingen & deéM paverkar  penningméangden.
Samtidigt framfors ofta  den yppfattningen pa kreditmarknaden att

uppléning i bankerna skapar nya pengar. Grunden for denna uppfattning ar
sannolikt  det kortsiktiga beteendet. Om bankerna i ett visst lage tvingas eller
lockas att kgpa  statspapper, gor man det inte genom att skara ned p3 sin
utlaning i motsvarande utstrackning utan man anvander sig av olika
kombinationer av mycket likvida tillgangar eller kortfristig  upplaning for att
finansiera  ygpet. Dessa tillgangars uppgift &r just att skydda bankutl&ningen
for kortsiktsstérningar eftersom  man vill uppratthélla  goda kundrelationer.
Nar man forséker minska sina reserver i bankerna uppstar en tendens till
penningmangdsokning. _

Om bankernas reserver var gptimala | utgéngslaget,  Vilket maste vara ett
rimligt antagande, S& maste man s& smaningom forsoka &terstdlla  dem till
denna |angsiktigt optimala Niv&. Det finns inten paiagli  anledning il att
storleken g denna  gptimala nivd skulle ha andrats av just de har diskuterade
handelserna. | och med att reserverna har atervant till normallaget  har ocksa
penningmangden atergatt tll sitt yrsprungslage.  Okningen @ statsobliga-
tionsinnehavet har skett 3 bekostnad av pankutl&ningen som har trgngts Ut
(crowding out). FOr relativt stora fgrandringar ~ torde det intuitivt  vara gapska
Klart — att bankerna  inte i |sngden kan skara ned sina reserver med
motsvarande  pejopp.

En annan sak som i detta sammanhang ar yiktig att betona &r att

statspapper  Nar mycket olika |gptid. De ovanstéende resonemangen  géller

framfor  allt for satsobligationer ~ Med nagorlunda  lang Ieptid, sag 5-10 &r. |
fraga ©OM obligationer med kort |gptid, eller annu mer jf3ga om skattkam-

marvéxlar, galler att dessa av bankerna betraktas ~ som mycket likvida
tillg&ngar, mer eller mindre jsmstallda Med kassareserver. | den méan ett
budgetunderskott finansieras ~ med s&dana statspapper far man en mer

expansiv  effekt.

Specialfall 6

P& senare &r har finansbolagens roll i alla dessa kreditmarknadsprocesser
blivit alltmer omdiskuterad. De har s att séga blivit den framsta symbolen

for den greglerade  delen av kreditmarknaden. En del debattérer har velat
framstalla  saken som om finanspolagen nastan bara tillkommit for att
omintetgéra  effekterna av riksbankens  penningpolitik i allmanhet och de
reglerande  Atgarderna | synnerhet. Andra  har kanske varit mindre atego-
riska, men &nd& har det hela kvarlamnat en i stort sett negativ bild av deras
verksamhet  Ur gtapiliseringspolitisk synpunkt,  Vilket i sin tur har lett til en
viss forstelse for eller acceptans @V tanken att de reglerande  &tgérderna
skulle behova utstrackas  aven till finansholagen.

Innan Vi gyerggr till en diskussion av vilka slutsatser man kan dra av en

analys @ finansbolagens ~ foll &r det pgdvandigt  att Kiargora nagra vasentliga
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fakta. FOr det forsta &r finansbolagen €N ganska heterogen grupp 2@V foretag.
Alla  bedriver inte samma slags verksamhet, men for de storre foretagen
dominerar  finansiella  janster till sma och medelstora foretag & olika  gag

och |easing. De har alltsd en petydande  utléningsverksamhet il icke-
finansiella  foretag. FOr det andra inggr deras skulder inte i penningmangden.

Aven om dessa fordringar  p& finansbolagen & relativt gortfristiga  fordringar
ar de inte avista. Ett fgretag mMed en fordran 3 ett finansbolag kan vid
trangande  behov eventuellt f& denna inlost i fortid efter férhandlingar, men
detta hor il yndantagen. Foretagen sjalva betraktar inte heller sadana
fordringar som avista.
Det ar har pydvandigt Med en kort exkurs om pegreppet  penningméngd.

Begreppet pengar eller  penningmangd ar en abstraktion som avser att
definiera  vad som i en ekonomi ggr den vara som tjansggor Som  allmant

betalningsmedel. Dess petydelse ligger | att vara det pytesmedel ~Som &r
allmant  accepterat, dvs. att det & omedelbart  anvandbart  som petalnings-
medel. Detta innebar att det skall kunna anvéandas omedelbart for en
transaktion.  Tillgangen maste alltsd vara perfekt likvid. Darmed avses att det
alitid finns en marknad  for tjigangen fraga Samt att dess varde &r sakert. For
en aktie finns det t. ex. alltid en marknad sa att den kan avyttras omedelbart,
men  priset ar inte sékert. Historiskt sett har pengar haft ménga olika
konkreta  skepnader. Frédn hudar och skinn till guld och silver. S& sent som p&
1800-talet var det mest fraga OM sedlar och mynt. Darefter  bredde inlaning i
checkrakning ut sig. S& smaningom kom &ven andra former av jnjgning |
bankerna att bli alltmer likvida och kom déarmed att inkluderas ipenning—
mangdbegreppet.

Man kan visserligen inte betala med en gparkasserakning i en affar men
genom 9eN smidighet Och snabbhet som man kan fa tag | dessa medel &r det
rimligt  att inkludera  &ven dem i penningmangden.  Sedan sparbankerna  givit
sig in 1 konkurrens  med affarsbankerna  och genom andringar | lagstiftningen
fatt mojligheter ~ att konkurrera  pa lika villkor har deras yrsprungligen  ganska
ilikvida  sparkonton kommit  att bli jikvardiga ~Med affarsbankernas inla-
ningsrakningar. De inrdknas darfor ocksd in i penningmangden. Finansbo-
lagens skulder har som nyss namnts inte denna grad av likviditet, men vem
vet, det kanske inte grgjer sa lange forran de har det.

Det finns emellertid ocksd en annan anledning ~ att intressera  gjq for
penningméngden an dess aygransning gentemot andra tilgangar ©Och det ar
vad som bestimmer dess fgrandringar. Dessa kan under vissa fgrutsattningar
helt styras och kontrolleras  av riksbanken.  Det &r dock yjktigt att underscka
vilken roll olika kreditinstitut spelar | de monetdra  processerna. Av de
tidigare analyserade formlerna  for penningmangdens bestamning  kan man
utlasa  att  affarsbankerna sjalvstandigt kan starta en expansion eller

kontraktion av penningmangden.
Om affarsbankerna skulle forsoka minska sina reserver och i stallet oOka

utldningen  Satts en kreditexpansionsprocess igang Och slutresultatet  blir en
6kad  penningmangd. Samma sak skulle intraffa om allméanheten skulle
minska  sitt sedelinnehav. Om man inkluderar sparbankernas inlaning |
penningmangden ~ Maste de tigigare Nnamnda formlema  yorrigeras.  Anled-

ningen till detta &r att gparhankerna  inte haller nagra feserver i riksbanken.
De héller nagot lagre reserver &n affarshankerna och de haller dem i
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1se Myhrman  (1969)
for en dokumentation

av denna yppfattning.
2petta &r det problem
som redan Gurley ©och

Shaw (1960) faste upp-
marksamheten  p3,
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affarsbankerna. Av denna anledning Kkan de inte heller »skapa pengar’, pa
samma satt som affarsbankerna, det &r endast fraga Om en brékdel av deras
kapacitet. ~ 170S  alt  gparbankerna altsd har en injgning  SOM ingar |

penningméangden p& samma sétt som affédrsbankernas har sparbankerna  inte
alls samma aktiva del i penningmangdsvariationernas drivkrafter.
Finanshbolagen ~ forekommer inte alls i detta sammanhang, ~Men varfor har
man da velat reglera deM i Sverige? Enligg MiN mening bottnar  det i ett
grundldggande  tankefel som har sin rot iofsrmagan  eller oviljan At skija pa
pengar °ch kredit.  Under hela efterkrigstiden har det varit yppenbart ~ att
riksbanken riktat  yppmarksamheten mot  pankutlaningens storlek  och
forandringar ~ bdde som mal f6r penningpolitiken och som en indikator  Gver
dess framgangarA Det é&r forst under de allra senaste &ren som man bérjat
tillmata  penningmangden nagon betydelse, Sedan alla andra lander gjort det.
Om man faster sadan stor vikt vid bankutl&ningens roll jigger det jy nara fil
hands att oroas over och jngripa MOt finansbolagens snabba  expansion.
Vad ar dd ggentligen finansbolagens ~ folli allt detta? Finansbolagen  spelar |
detta sammanhang Samma roll som alla andra kreditmarknadsinstitut som
inte &r panker, Vika dock ocksa fyller denna funktion tillsammans med sin
penningskapande  funktion,  namligen att matcha gparande Och investering
effektivare an vad ekonomin  skulle ha kunnat ggrg dem forutan.  Om ett
storre  fgretag placerar Medel i ett finansholag Och detta sedan l&nar ut dessa
medel ifonn av ett |easingkontrakt eller ett 1an till en konsument s& behover
inte  storfretaget  sjalv std for denna ganing med allt vad det inenbdr av

kreditprévning, risktagande ~ OSV- | verkligheten skulle  naturligtvis inte
storféretaget  ge sig pa €N sadan verksamhet i forsta taget eftersom  det ar
kostsamt att pygga upp 9eN organisation ~SOM kravs for en sadan verksamhet.
Man skulle istallet placera Sina medel p3gon  annanstans. Skulle  det
emellertid i en framtid, p& grund av en totalt genomreglerad  kreditmarknad,
befinnas lénsamt  for storforetagen @t bygga upp €N sadan verksamhet &r det
ocksd sannolikt att den kommer il stand.

Har d& ﬁnansbo|agensverksamhet ingen SOM helst petydelse fOr stabili-
seringspolitiken? Jo, iett aveende kan den ha det. Om de fordringar  SOM
foretag Nar pa finansbolagen  &r sddana att de &r narmare substitut for pengar
én alla andra tjlgangar p& kreditmarknaden kan deras tillkomst och tillvéxt
innebéra  att fyretagen  Kan hushdlla med sitt innehav av pengar p& ett
effektivare s, vilket ar detsamma som att efterfragan  p& pengar Minskar.
Detta petyder Nt att penningméngden ~ Okar, utan att gmioppshastigheten
okar.: Ur penningpolitisk ~ synpunkt ~&r detta inteé nagot problem ©OM man &ar
medveten  om proplemets  NAWUr. Omioppshastigheten okar trendmassigt  och
detta bor motas med en i motsvarande  ytstrickning sankt  skningstakt av

penningmangden. Om riksbanken inte har observerat detta fenomen betyder

det att penningmangden okar for snabbt i relation il de m&l man har for
penningpolitikens effekter.
| bankerna  &r det ocksd en yanlig uppfattning  att en jikviditetskvotshajning

leder till ©6kad konkurrens Om  jnl&ningsmedel, sérskilt om den s. k.
storinl&ningen i form av gpecialinlaning ~ eller bankcertifikat. Frigan &
emellertid ~ vad detta petyder U penningpolitisk synpunkt.  Inom  bankerna
tycks Man  hysa den asikten att det leder il yantehsjningar och en
inl&ningsexpansion, vilket ocksd innebdr att penningmangden  Okar.  Eniigt
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den tidigare anvanda analysmodellen ar denna effekt mycket oséker. Den
beror il aygorande del p3 ranteelasticiteten hos allmanhetens sedelhall-
ningsbenagenhet. Om denna a&r icke negligerbar ~ Minskar  sedelhaliningen,
medan in|gning  och penningméangd Okar. Om den daremot ar i stort sett
ranteokanslig ~ blir resultatet enbart 6kad konkurrens  och viss rantestegreing,
Men ingen ¢kning @ inldning SN penningmangd. Nagra banker kan
naturligtvis  lyckas Oka sin inlaning men det sker i sa fall pa andras bekostnad.
Det finns jnga ekonometriska studier for gyerige som belagger Storleken 3
denna ranteelasticitet, men utlandska studier och svensk information tyder
pa att denna elasticitet ~ ar ganska |ag.

De hittills  férda yespnemangen i denna rapport leder fram ftill slutsatsen att

under de forutsattningar ~ SOM anvénts  har reglerande atgarder praktiskt  taget

inga  stabiliseringspolitiska effekter ~ utom nar de anvands drastiskt  och
ovantat sa att de ekonomiska subjekten, ~ framfor  allt pankerna, Overraskas
och tyingas N i for dem jnoptimala  Och kostsamma  situationer. Varfor
forefaller  d& riksbanken  och andra pa kreditmarknaden att tro att dessa
regleringsétgarder ~ ar effektiva?

Det &r ofta helt enkelt s& att just den direkta incidensen och allt talet om
lanestopp | bankerna och om behovet av restriktivitet i kreditgivningen ger
ett inryck @ okad kreditransonering och en i verkig mening effektiv
regleringspolitik. | sjalva verket bedrar man gjg av gprakbruket — och det

faktum — att man vidtar ett antal ggarder.
Guy Arvidsson (1958) uttryckte saken s& har redan efter den forsta
perioden & selektiva medel i svenska penningpolitik:

EN vanlig uppfattning & att kreditransonering ~ férekommit i |gngt mer &n normal
utstrackning under hela den har perioden. Det forefaller troligt att denna yppfattning
atminstone delvis &r ett suggestionsfenomen. Icke minst det satt, varp& kreditpoliti-
kens mal och medel yanligen beskrives, torde ha fargat forestaliningama.  (s. 93).
Det stér var och en fritt att kalla likviditetskrav ~ och direkta utlaningsbegransningar

kvantitativa  regleringar; ~ det foljer dock icke av sadana &tgarders konstruktion att de
skulle ge upphov till kreditransonering = hur effektiva de an mé vara. (s. 98).

Specialfall 7

Det &terstdr att behandla effekter av utléningstak ~ och likviditetskvoter under
antagande  OM €N gtatsobligationsranta SOM reglerats  UNder  jamviktsniva.
Som tidigare pépekats galler det dock ait gj forledas att tro att rantan
befinner  gjg under jamviktslaget bara darfor  att myndigheterna, dvs.
riksbanken och riksgaldskontoret, satter réantorna.  Om det emellertid  &r
uppenbart At statsobligationsrantan ar satt avsevart under jamyiktsrantan
far detta pataglign ~konsekvenser.  Detta petyder namligen att, Vid den givna
och l&sta gtatsobligationsrantan, och givet ovriga 'elevanta fgrhallanden, — s&
ar allmanhetens  och bankernas  efterfrigan  pa statsobligationer givna.
Darmed  ar det pelopp av ett pydgetunderskott som kan piaceras  p&
marknaden givet och for yare pudgetunderskott som ar stérre &n detta
belopp far riksbanken ta hand om &terstoden.

Detta innebar ocksd att riksbanken inte sjalv kan bestdimma den monetara
basens storlek. Den blir epngogent bestamd.
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Vid rgrliga rantor  kan alltid  riksbanken  och riksgaidskontoret satta sadana
rantor 3 statsobligationerna att man kan pjacera sa mycket | affarsbankerna
och hos allménheten och  forsakringsbolagen att  3terstoden, som maste
placeras i riksbanken, blir av onskad storlek.

Om nu pydgetunderskottet ar sé stort att det gyerstiger Vad allménheten,
forsakringsbolagen och bankerna tillsammans  6nskar gpa till den reglerade
rantenivan, méste den dverskjutande delen absorberas  av riksbanken.

Denna kommer krona for krona att leda til motsvarande  gkning av den
monetdra  basen och det resulterar i en proportionell Okning @V penning-
mangden.  Skulle  man daremot  kunna tyinga nagon att kopa Mer statsobli-
gationer  &n vad som annars vore fallet okar paturligtyis den monetéra  basen
langsammare | motsvarande  ytstrackning. Det ar darvid yppenpart — att
likviditetskvoter, utldningstak ~ OCh placeringskvoter ~ kan ses som medel att
vid giyna rantor yppni e langsammare okning &Y den monetara basen &n
vad som annars skulle bli fallet. Det &r emellertid  ocksd uppenbart ~ av den

tidigare analysen att om kravet g st opligationsranta slapps blir  dessa
medel utan effekt.

Vi har gytligen  att beakta  verkningarna @ €N rantereglering utan
atfoliande  utlaningstak eller likviditetskvot. Vi antar darvid att det &r frgga
om en reglering @ bankemas  ytldningsrantor, medan  opligationsrantan
antas vara marknadsbestamd. Verkningarna av en reglering av den senare

har ju nyss behandlats. Den monetdra basen bestdms nu av riksbanken  varfor

penningtiigdngen & fastlagd. Foliden @V €N rantereglering ~ Plir iforsta hand

att det yppstar et efterfragedverskott pa bankldn och en frvilig  ransonering
av dessa 1an. Bankerna  kommer Vid given inlaning At efterfriga  Mer

obligationer, varfor obligationsrantan faller. Detta ar de direkta effekterna
av ranteregleringen.

Motivet  for en rantereglering ~ MASte rimligen Vvara att sénka rantenivan i
samhallet.  Blir detta ocksd resultatet? Det &r otyivelaktigt sant att de som
lyckas f& 1&n i bankerna far en lagre rénta. Men vad hander med de

potentiella  lantagare SOM inte far nagra 1&n? En del kanske skriniagger ~ Sina
utgiftsbeslut  darfor att de fatt ayslag pa de l&n de hoppats pa. | s& fall erhalls

en s. k- kreditransoneringseffekt av ranteregleringen. Det stér emellertid
alla lanestkande  fritt att forsbka erhdlla 1&n p3 pagor annat stdlle an i
bankerna. Det & dock sannolikt att  villkoren i form av ranta och
amorteringstid kan visa gjg vara sdmre &n i pankerna, eller med andra ord att
kostnadema  blir hsgre. OM nagon person avstdr frdn et ygiftsbeslut — av
denna gnledning & det alltsd framfoér allt en kostnads- eller rénteeffekt  och
inte en ransoneringseffektA

Om den totala penningtillgdngen ar given betyder €N rantereglering av
bankerna att deras utbud av bankldn minskar samtidigt SOM efterfraigan ~ Okar.

Det yppstar sdledes ett efterfragedverskott pa kredit vilket riktas mot andra
kreditformer. Darmed kommer rantorna 3 dessa glgg av krediter  att stiga,
Slutresultatet ~ med avseende p3 den genomsnittiga rantan eller den allmanna
rantenivan ar oklar, men det forefaller sannolikt att den forblir ganska
oférandrad.  Detta skulle isa fall val overensstimma  med det faktum att den
allmanna  penningtillgdngen ocksd ar oférandrad.
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Slutsatser om  stabiliseringspolitiska verkningar &
reglerande medel i en sluten  ekonomi

1 Reglerande =~ medel kan pg litet skt (i jamvik)y Nt uppnd nagra
stabiliseringspolitiska mal vid en fi marknadsanpassning @V obligations-
rantan.

2. Reglering eller icke reglering @V kreditinstitutens rantesatser  ggr harvid-
lag iNte nggon skillnad.

3. Reglering @V statsobligationsréntan under jamyiktslaget  innebar  daremot
att reglerande ~ Medel f&r giapjliseringspolitiska effekter och att de blir
noédvandiga  for monetar  kontroll.

4. Man kan yppny effekter pa kort skt genom att overraska och stora de
ekonomiska  gypjekten, Men en sadan politik ~medfor  samhallsekonomi-
ska kostnader.

5. Man kan inte yppng nagot &N stapiliseringspolitisk synpunkt  SOM gj kan
uppnds Med traditionella medel.

Reglerande ~ medel i en gpnan  ekonomi

I'en gppen ekonomi med fast véaxelkurs lacker pengar Ut genom bytesbalan-
sen, om den visar underskott, OCh genom kapitalrdrelser ~ OM det & fgga om
kapitalutfléde. | det omvénda fallet Okar den svenska penningméangden* |
fraga OM reglerande medel och deras yerkningar ar det framfor  allt
kapitalrorelserna ~ SOM & av petydelse, darfor att pyteshalansens  utveckling
huvudsakligen bestdms av total efterfragan  Och inflationstakt i relation till
dessa variablers  yiyeckling | de lander med vilka vi har fast vaxelkurs. Total
efterfragan  och inflationstakt bestams emellertid  framfér  allt av de totala
monetdra  aggregaten, dvs. i detta sammanhang  penningmangden.  Det visar
sig darvid att valet av fast véaxelkurs far som konsekvens  att riksbanken
forlorar  en stor del av den monetara kontrollen.

Nar det galler de reglerande Medlens mgjligheter @t styra penningméng-
dens iveckling Konstaterade  vi iforra avsnittet att dessa normalt var ganska
sma. Detta berodde p& alt sybstitutionsprocesserna pa kreditmarknaden ar
sd valutvecklade. I en sppen ekonomi med fast véxelkurs  blir dessa
substitutionsméjligheter ytterligare ~ forstérkta. I en fullstandigt  &ppen
ekonomi  kan t. ex. inte rantorna i Sverige awvika sarskilt  mycket frén
omvérldens. ~ Om den svenska rantan skulle hallas under den internationella
rantenivdn  skulle finansiellt kapital Omedelbart  strémma ut ur landet genom
forsalining &V inhemska  ysrdepapper  och upplaning  0¢h inkgp av utlandska.
Detta resulterar i en hsjning av den inhemska  rantenivan.

For de reglerande  medlens verkningar ~ innebar detta att alla férsok att
etablera  en |ygre ranta genom reglering v bankermnas rantor eller opjiga-
tionsrantan  stoter 3 stora svérigehter. I Sverige har man sokt motverka
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detta beroende av de internationella kapitalmarknadena genom en relativt IHar & inte platsen att

strikt yalutareglering. Internationella Overenskommelser medfér  emellertid
att alla krediter i samband med varuhandel, de s. k. handelskrediterna, ar 2sE
helt fn& Genom att forandra  kreditfidéfnas langd kan stora valutardrelser
uppkomma. ~ En svensk exporggr  SOm normalt  [dmnar tre ménaders  kredit pa pitel 8.

kla'a alla de meka

S0M samspela
s dessa resultat.

S€ Myhman (1979) ka-



54 Kreditpolitiska

lynder senare &r har

valutaregleringen ~ &ndrats
pa ett s&dant satt att en

storre  kapitalrorlighet

over granserna Dlivit
resultatet.

250U 1978:11, S. 76.

regleringar ~ €n samhallsekonomisk analys SOU 1982:53

sina leveranser kan i handelse av en svensk yntesankning ~ Utstracka  krediten
ytterligare  nagra ménader och en svensk importor kan avstd frdn kredit och i

stallet 1&na i gyerige. S&dana omsvangningar ~ @v handelskrediterna kan fa en
omfattning  SOM ger mycket Stora ytslag | valutareserven.’

FOr reglerande  penningpolitik innebar  detta att yarje forsok att etablera en
rantenivd  eller  réntestruktur i Sverige Som ar icke-marknadskonform
och/eller i obalans med omvérlden kommer att motverkas av inte bara de i
forra avsnittet omnamnda  inhemska  sybstitutionsprocesserna utan med annu
mycket StOrre styrkq v de internationella  apitalrgrelserna. Visserligen ~ har
man i gyerige fOrsokt motverka effekterna  av apitalrérelserna med pizp av
valutaregleringen, men denna har endast formatt fordrgja  kapitalfigdena,

inte helt avskarma frdn dem. Det &r alitsd en gppen fraga om, och isa fall i
vilken  ytstrackning, =~ den svenska  penningpolitiken med ett ganska Sstort
inslag 2V reglerande Medel har inneburit  en ranteniva eller rantestruktur som
signifikant ~ awikit fran jamviktsrantor sdsom de utvecklats i stora lander med

en penningpolitik SOM  huvudsakligen bedrivits  med traditionella medel.
Den traditionella uppfattningen i Sverige 4r att vi under |anga perioder har
haft rantor under marknadsjamvikt. Denna gsyn framgar @V féljande  Citat:

Man kan spekulera OM det sétt pj vilket realkapitalbildningens  tillvaxt och fsrdelning
skulle ha utvecklats under 1950- och 1960-talets relativa prisstabilitet, ©OM Vi under

denna peripd haft en friare”  kreditmarknad t. ex. av den typ som man hari Fdrenta
staterna. For det forsta skulle postadsbyggandet sakerligen Varit i genomsnitt lagre och
utsatts for de storre konjunkturella  svéngningar, SOM fgljer av en marknadsberoende

finansiering. Det ar vidare sannolikt att den genomsnittiiga ranenivan legat hogre och
att dgarigenom framfor allt realkapitalbildningens  férdelning blivit annorlunda sérskilt
inom industrin.  Den |3ga rantan pg 1950-talet och den i fortsattningen till foljd av
prisstegringen  alltjamt  Iaga realrantan  kan antagas ha gett extra stimulans till
kapitalintensiva  investeringar p& bekostnad av relativt sett mindre kapitalkravande

investeringar  9¢h investeringar | humankapital. Det &r svart att védrdera dessa
utvecklingsalternativ | férhéllande till varandra i ett samhallsekonomiskt  perspek-
tiv.2

Det ar emellertid  en gppen fraga hur det egentligen forhaller sig, eftersom
det praktiskt taget helt saknas empiriska ~ Studier om detta proplem.  Enligt
ekonomisk  teori skall det inte gy att avvika frin de internationella rantorna
annat an under mycket Kort tid. piggram 1redovisar data Gver réanteutveck-
lingen | Sverige (Sw), USA (US), Vasttyskland (Ge) ©Ch England  (UK).
Dessa data motsgger INt€ hypotesen att de svenska réantorna g har gignifikant
awikit  frdn de internationella.

Diagrammet slutar & 1973 darfor  att det ar avsett att illustrera
utvecklingen ~ under Bretton  \woodssystemet, da Sverige hade i stort sett fast
vaxelkurs  med flertalet  vastlander. Olle |indgren  (1974) papekade | €n
artikel att de svenska rantorna avvek neddt frdn de internationella sedan
ungefar ett och ett halvt ar tillbaka. Detta reflekterade  ett forsok frdn svensk
sida att fora en awvikande penningpolitik. Att det yckades S& pass lange far
enligt MiN uppfattning héanféras till den osékerhet och okupnighet ©OM det pyg
internationella betalningssystemet som r&dde vid denna tidpunkt.

Den senare ytyecklingen ilustreras ~ av giagram 2. Det framggr darvid att
1973/74 &r yndantaget [ran det nara samband som darefter ater ratt mellan
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Killa: International
Financial Statistics.

Diagram 1. Rénteutvecklingen i Sverige (Sw), England (UK), USA (US) och Viist-

tyskland (Ge) 1955-1973. Ovre panelen visar 3 month Treasury Bill rate och nedre

Long Term Goverment Bonds.
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Diagram 2 Penningmark-
nadsrantor 1972-1982
5 < svenska rintor och motsvarande, kurssiakrade, utlindska rdntor. De senaste

Killa: Huvudbetdnkan- : : 3 - : 2 : %

det diagram 3.4 arens utveckling har ytterligare 6kat bindningen till de internationella
rintorna, men det dr 6verraskande hur ndra de foljde varandra redan pa
1950- och 1960-talen. De svenska rdntorna synes inte ha hallits pA nagon
lagranteniva, i varje fall inte de korta rdntorna.
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Nagra ©lka argument  fr anvandning &
reglerande ~ medel

Vi har hitlls  analyserat  verkningama @V reglerande  Medel frdn  stabilise-
ringspolitisk ~ synpunkt. Vi har darvid anvant en modell for kreditmarknaden

och genomfort €N komparativ-statisk analys. Detta innebar att man jsmfor
ett jamviktslage med ett annat som yppkommer  Sedan ett yeglerande  Medel
andrats och sedan alla direkta och indirekta  effekter gt rum. Det har
emellertid  anforts  att ett yiktigt argument fOr anvandningen @V reglerande
medel &r att dessa skulle vara gyerlagsna 9€ generella Medlen  jrgga oM
snabbhet och precision.  Detta galier alltsd sjalva dynamiken | anpassnings-

processen?
Ifraga OM snabbheten bor man gkilja pa snabbheti  fryga om den tid det tar

fran det att Onskvardheten av ett jngripande  Konstateras  fills dess att en
atgard faktiskt  yidtagits Ooch den tid det tar innan  en  gtgard fatt 6nskade
effekter. | det forsta avseendet &r finanspolitiken ett typiskt exempel pa att
det kan ta |gng tid innan en onskvard  &gard vidtas. Av olika politiska  OCh
administrativa ~ skal kan en sddan gigard @ manga Manader att gepomfora. 1

fraga O™ penningpolitiken framhalls ~ ofta att den har férdelen att kunna
sattas in snabbt. Problemet &r emellertid  OM yeglerande Medel kan anvandas
snabbare  &n traditionella. Det gypes dock vara svart att havda att t. ex.
marknadsoperationer inte skulle kunna sattas in lika snabbt som likviditets-

kvotshojningar  eller ytaningstak.  Argumentet ~ Méste darfor gaja skillnader i
tid for verkningarna.

Ett ovantat yygningstak kommer sannolikt att leda till en yraftig  stérning
av bankernas  planer, Déarfor  kan p3 kort sikt reaktionen  bli att man inte
hinner omférdela  pajansrakningen  p& et optimalt  S& Utldningen ~ Skars ned
men alternativa  placeringsformer hinner inte yinyttjas. ~ Reservkvoten oOkar
och i 5 minskar.  De ransonerade 6 och hushallen

penningméngden foretagen
kanske skdr ned sina yifter, Denna effekt yppnss i sa fall genom @t banker,
foretag och hushdll chockas i sitt optimala beteende néar de stalls infér helt
ovantade  situationer. Ju mer drastisk en sadan politk ~ gors och ju mer
ovantad den &r desto starkare effekter far den.

En polik av det hdr gjaget kan vara mycket "effektiv” i den meningen att
man snabbt kan yppna ganska Stora resultat. Det bor dock tjlaggas att det ar

jamfort med de traditionella medlen helt pygger pa att banker, foretag och

analys

hushall  blir |urade, att de tyingas In i situationer ~som de inte hade planerat Lundberg-Senneby

for. Detta innebar ocks& att det blir svarare och svdrare att yppng dessa  (1956)-

starka effekter  for yarje gang Som medlet anvands, darfor att panker, foretag 2Hansson (1973).
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och hushéll s& smaningom & sig att ta med detta medels anvandning | sina
planer och att vidta motatgarder. Efter den drastiska skarpningen av

penningpolitiken dren 1969-70 med ett stort inglag av reglerande  Atgarder,
det s. K. jdiotstoppet, fann  man att foretagen  successivt pyggde upp Sina
likvida ligangar igen, men il storre pelopp &N tidigare. Man gjorde  sig
beredd 3y ett pyit tvarstopp  OCh vidtog  &tgérder sd att man ej skulle
drabbas.

Slutsatserna  av den hér diskussionen  &r att den potentiella  styrkan hos de
selektiva  medlen p3 mycket kort sikt skulle kunna tala for att de bor ingd ien
beredskapslagstiftning. Det kan yppstg en situation d& det skulle kunna visa
sig olyckligt @t helt ha avhant gjg mojligheten ~ att anvanda dessa medel.

Samtidigt ~ &r det yppenbart ~ att dessa medel ar forknippade med stora
samhallsekonomiska kostnader. ~ Vid en regelbunden anvandning &V regle-
rande medel lar sig de ekonomiska  gypjekten att forutse dess anvandning  och
att yndgy att drabbas av dem. Darmed minskar de samhéllsekonomiska
kostnaderna, men  samtidigt ~ forsvinner  ocks& de  gapiliseringspolitiska
effekterna. En regelounden  anvdndning ~av dessa medel férutsatter  att de
standigt &ndras, Ssétts in mot nya floden eller i allt starkare doser.

Skulle man pygga vidare pg en sadan form av kreditpolitik kan man emotse
en fortsatt  ytyeckling @ den s. k. grg kreditmarknaden. Stora  fsretags
finansfunktioner kommer att utvecklas &nnu mer an i dagslaget med 1&n il
anstéllda  och till olka finansiella  fgretag, SOM kommer  att springa  Som
svampar Ur jorden. Det har erfarenhetsmassigt ~ Visat sjg vara svart pog att
effektivt  reglera vanliga Vvarumarknader. Al reglera pengar effektivt & nast
intill omgjligt, ~darfor att om pengarna  vél finns ute hos almanheten  ar de
potentiella  kreditflédeskanalerna oandliga. ! princip behdver man bara g4
6ver och lana hos grannen!  Detta  sker pauyrligtvis till mycket héga
transaktionskostnader och &r darmed frdn samhalisekonomisk synpunkt  ett
mycket dyrt alternati, ~men det ar en |ogisk Sslutsats av en gendig  utbyggnad
av reglerande  kreditpolitik. ~ EN s&dan pojitik  leder till permanenta  samhalls-
ekonomiska  kostnader,  Varfor reglerande medel, frdn  gapiliseringspolitisk
synpunkt, boOr anvéndas sd sdllan som mojligt.

Réanteavdragen

Ett argument MOt €N penningpolitik som enbart pygger pa traditionella
medel som under de senaste &ren varit vanligt forekommande ar existensen
av den asymmetri | beskattning  Och avdragsratt Med avseende p3 rantor som

rader mellan fgretag & ena sidan och hush&ll & den andra. Enligt detta
argument leder kombinationen av en tioprocentig inflation  och avdragsratt

for skuldrantor  tillsammans  med dagens marginalskatter till ett efterfragepris
pa bankldn 3 ca 30 procent, dvs. det ar vad hushdllen skulle kunna vara
viliga att betalaA  En fystindigt i rantebildning skulle alltsd  kunna
resultera i en rantenivd av denna storlek. En sd hog réanta skulle konkurrera
Ut naringslivet, som inte moter samma villkor, framfér  allt p. g. & skilda
skattesatser.

Mot detta argument kan flera invandningar ~ resas. For det forsta gger det

genomsnittskalkyler Over ganska langa perioder. Det hushéll som l&nar efter
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sadana villkor  far emellertid et pegyarligt cash-flow  proplem i porjan  av
lanets Ioptid.  Det skall da betala en mycket hog nominell  symma, som &ven
realt ar petungande. Det ar j, forst s& smaningom  SOM vinsterna  av
penningvardeforsamringen upptrader. ~ FOr det andra borde man, om detta
argument Vore helt korrekt, observera réntor i denna storleksordning pa de
stora och  mgngskiftande delar av svensk kreditmarknad som &r greglerad.

Det gor man emellertid inte, utan de stannar p& betydligt beskedligare

nivder. Fo; tredje. och denna invandning ~ &r ensam helt gyggrande, har
situationen  blivit helt &ndrad efter det forslag Ul andringar @v skatte- och
avdragsregler ~ Som sannolikt  kommer att gyja fr. 0. m. 1983. Genom sénkta
marginalskatter 0ch pegransningar &V avdragsratten  fOr skuldrantor  har
1&nevillkoren fordndrats g ett sadant satt att detta grgument Mot  fri
rantebildning torde kunna avforas ur debatten.

Prioritering av  kreditallokering

Det & ganska vanligt att det yppstar politiska Krav p3 att pagon Vviss sektor

inom  ekonomin eller p3got ViSSt  anvandningsomréde skall  prioriteras.
Darvid  yppkommer  ibland  aven krav pé& att kreditgivningen till denna sektor

eller detta 5nyandningsomrade skall  prioriteras. Darmed avses oftast inte
endast att man skall tillforsakras  krediter i onskad omfattning ~ utan daven att
de skall erhéllas pa sarskilt  fsrgelaktiga  Villkor.

Sedan 1940-talet har detta gyt bostadssektorn och det har med jamna
mellanrum dykt upp | fraga ©OmM statens uppléning. Aven jordbruk,
kommuner  och statssubventionerade foretag har namnts. Det &r i och for sig
inte. nagot direkt  feaktigt eller  ekonomiskt irrationellt om man av
fordelningsskal ~ eller  resursallokeringsskal Vil prioritera €N Vviss sektor  eller
en sarskild  resursanvandning- fragan ar bara hur man gar il yiga. Normalt,
dvs. ifrgga om flertalet andra varor eller tianster, dar staten onskar prioritera
N VisS anvandning, uppnar Man detta genom €N lampligt awvagd Subvention

(bostadshidrag  etc.) eller genom direkt  gtatlig  upphandiing (tjanstebilar).
Man ingriper alltsd inte direkt i prisbildningen utan ser bara till att det finns

resurser &t de prioriterade  anvandningsomradena s& att dessa kan skaffa gjq
vad man vill ha till marknadspris.

P& kreditmarknaden kraver man att de prioriterade omradena  skall gynnas
genom prisreglering. Detta ar inte sarskilt rationellt — eftersom prisbildningen
ar den informationsmekanism som talar om den samhallsekonomiska
kostnaden  for att marginellt utnyttjia  denna resurs eller vara. Om rantorna
regleras Och krediter —aviankas till de prigriterade = Omradena sé vet inte den
bortransonerade kreditefterfragan och all potentiell  kreditefterfragan vad
knapphetspriset pa kredit ar och all deras planering for framtida  kreditan-
vandning blir darmed ett y3gg5pe|. Vad som & minst lika allvarligt ~ &r att de
politiska  forsamlingar ~ SOM gor dessa prioriteringar inte vet vad den
samhéllsekonomiska kostnaden  for prioriteringen verkligen ar. Denna
kostnad kan inte avlasas och darmed forlorar man alla méjligheter till en
rationell  ayyagning gentemot andra prioriteringar. Man saknar helt enkelt
mattstock  och y3q.

Riksbankschefen har argumenterat  for att man inte kan frangd nhuvarande
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Figur 4.

system med selektiv politik och rinteregleringar darfor att de ovannimnda
sektorerna och anvindningsomradena berérs mycket litet av rénteforind-
ringar, de dr ranteoelastiska. Vad som menas med detta ér att eftersom de ar
prioriterade kommer de att kunna tala mycket stora rantehdjningar utan att
dndra sina reala utgifter. Detta dr emellertid inget rationellt skl emot en fri
rantebildning. Tvértom, genom att halla rdntan pa konstlat lag niva far de
politiska instanserna inga incitament alls att ta sina prioriteringar under
omprdvning.

I figur 4 finns den prioriterade sektorns efterfradgan palania). Denir totalt
ranteokanslig och har den prioriterade volymen L. I b) finns den privata
sektorns rantekénsliga kreditefterfragan Lp. I ¢) har dessa bada adderats och
en total utbudskurva for kredit har infogats. Vid en reglerad rinta i
formedlas endast en ldnevolym av storleken L. om réintan slipptes fri skulle
den offentliga och prioriterade samt den privata kreditefterfragan driva upp
rantan till jamviktspriset i;,. Rantan ar hogre och kanske skulle darvid de
offentliga krediterna omprévas. Aven om si inte vore fallet skulle man ha
uppnatt en samhillsekonomiskt riktig prisbildning pa kredit. Darvid
uppkommer ocksa det fenomenet att utbudet av kredit okar, varfér de
privata krediterna kanske till och med blir storre én i fallet med reglerad
rénta.

ri

Lp C Lo + Lp
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Avslutning

Kreditmarknaden har yasentligen tva huvudfunktioneri samhallsekonomin.
Den ena a&r att tilhandahélla betalningsmedel av olika gag ~Det ar
riksbankens uppgift  att se till - att mangden  betalningsmedel, eller penning-

mangden, utvecklas i eplighet med de stabiliseringspolitiska mélen.
Den andra funktionen ar att uppsamla det samhéllsekonomiska sparandet

frdn dess olika kallor och fordela det pa olika investeringsandamal och till
privat konsumtion. Kreditmarknadens olika institutioner och vardepapper
har tillkommit under en |3ng historisk  process for att mgjliggora  att denna
funktion  yppfylls s effektivt  som mojligt.  Detta har inte skett genom nagon

central i som utformat alla dessa institutioner. Vi lever i en
planering

blandekonomi, men har under denna historiska process huvudsakligen ett

ekonomiskt  system SOM pyggt pa marknadshush&lliningens principer.

| ett sadant system framkommer nya institutioner och kreditmarknadsin-
strument som en fsjg av konkurrens  och stravan efter ekonomisk  vinst.
Detta petyder att mojligheten  till Okad vinst gepom innovationer  som sanker
kostnaderna  for en viss ekonomisk  verksamhet Sésméningom vinner  jntrang
i den traditionella verksamheten. P4 detta satt har t. ex. den moderna
affarsbanken  vaxt fram ur 1800-talets enskilda banker. Pa liknande s&tt har

olika  apitalmarknadsinstitut sett dagens lus Och nu senast finansbola-
gen.
Alla dessa former av kreditmarknadsinstitutioner har tillkommit for att de

har specialiserat  sig p& nagon viss funktion dar de har en sarskild kompetens
att utfora dessa yppgifter ~ effektivare  an igigare Varit mgjligt.

Hur vet man d& att de fungerar  effektivt  och vad ar effektivitet? Med
effektivitet ~ menas har att de fygsr de yppgifter de har att utfra till |aggta
mojliga  Samhallsekonomiska kostnad. Hur vet man d& att man uppnér detta
syfte? Eft satt ar att forlita  sjg pg de egenskaper SOM marknadshushaliningen
besitter. Med fyistandigt i prisbildning ~ °h en rimlig grad av konkurrens
leder pamligen  Marknadsmekanismen i normalfallet till en hyg grad av
effektivitet. Priserna  fyngerar darvid som mycket viktiga informationsbéra-
re. De gignalerar ©OmM andrade forhallanden p& nagon del av marknaden.  Om
t ex. kostnaden for att tillverka en viss vara minskar kommer dess pyis att
falla. Darmed kommer konsumenterna att fiytta Over sin efterfragan  fran

narliggande  produkter  9Ch produktionen av den pijjigare varan expanderar
p& de andras bekostnad.

Denna  ggenskap  hOS  prismekanismen gor att ineffektiva  fgretag  OCh
produkter slds ut och att de mest effektiva  blir kvar. P& motsvarande  sétt

analys
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kommer &ven fsrandringar | konsumenternas véarderingar ~ av eller preferen-
ser for olika produkter ~att leda till prisforandringar SOm gty Over resurserna
till de nya verksamheter — som konsumenterna  Vill prioritera.  Aterigen arbetar
prissystemet for att frambringa  basta mgjliga Samhéllsekonomiska effektivi-
tet.

Dessa egenskaper galler naturligtvis ~ aven for kreditmarknaden. Aven pé&
denna  marknad  ggller att fullstandigt M rantebildning ar en nadvandig
forutsattning  for att yppng et effektivt  resyrsutnyttjande. Olika  former —av

reglerande atgarder ~ som  forhindrar olika rantor fran att uppnd  sina
jamviktslagen medfor  felallokeringar av olika krediter. ~ Detta leder pg sikt fill

icke obetydliga  nackdelar inte bara for kreditmarknaden utan for hela

naringslivets  utveckling, eftersom  kreditmarknaden inte bara &ar en del av

naringslivet utan ocksd darfor att det finns ett nara samband mellan
kreditmarknaden och resten av paringslivet.

Oom Vi d& sammanfattar hela denna rapport ~©m traditionella contra
reglerande  penningpolitiska ~ Medel  s& har vi funnit  fgljande:

1. Reglering | form av yyaningstak  eller likviditetskvot far i jamvikt  inga
stabiliseringspolitiska effekter  vid en fi marknadsanpassning av opliga-
tionsrantan.

2. Reglering eller inte reglering av kreditinstitutens rantesatser  ggr harvid-
lag inte nagon skillnad.

3. Reglering @ statsobligationsrantan under jsmyikt innebar  att dessa
medel far stapiliseringspolitiska effekter och att de blir nsgvandiga o
monetar  kontroll, darfor att de traditionella medlen satts ur spel.

4. len gppen ekonomi med fast vaxelkurs & mgjligheten  att halla en svensk
ranta  som avviker frdn den internationella praktiskt  taget obefintlig.
Darav ar situationen i pynkt 3 ocksa oméjlig.

5. Man kan troligen uppnd Mer patagliga effekter om sigarderna  kommer
overraskande  och stor gsypjektens optimala beteende. Politiken  pygger da

pa att kasta  grys i maskineriet” och blir pg sikt mycket dyrbar.
6. Vare sig reglerande &tgarder & nagra stabiliseringspolitiska effekter  eller
inte, inverkar de negativt  pa den samhallsekonomiska effektiviteten

genom att leda till fejallokering  p. g. @ inkorrekta  prissignaler.
7. De reglerande  Medlen kan inte yppna nagra  stabiliseringspolitiska

effekter som inte ocksd de traditionella medlen  kan yppng mMed en
marknadskonform politk ~ Utan negativa  resursallokeringseffekter.
8. Mal for reditallokering och inkomstférdelning kan yppngs med andra

medel som inte inverkar g kreditmarknadens effektivitet.
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SOU 1982:53 Kreditpolitkens ~ utformning | nagra lander
1 Sammanfattning och jnledning

Manga lander har under efterkrigstiden, i likhet med Sverige, valt mellan

alternativa ansatser i stapiliseringspolitiken. Detta  har inte minst gyt

kreditpolitiken, dar valet statt mellan sé&dan politk ~ som verkar  via

marknadskrafterna och politk ~ SOM  gagt ut pa at genom regleringar Kasta

grus | det marknadsmassiga ~ Maskineriet.
Vi anvander  pegreppen marknadskonform  resp. reglerande poliik  for

dessa tvd ansatser. | utlandet talar man ofta om generella  kontra  selektiva
ekonomisk-politiska medel med en likartad inneb6rd.  Tidvis har man i
Sverige @ven anvant pegreppen penningpolitik  for marknadskonform politik
och kreditpolitik for marknadsstérande. Jag anvéander i yppsatsen dessa tre
olika pegreppspar | samma petydelse.

Anpassat pa kreditmarknaden kan Vi gyga att med marknadskonfonn

politk ~avser Vi sddan pojik,  SOM paverkar den totala gmgjymingen  av ett
finansinstituts balansrakning ~ Men som tilldter ~ finansinstitutet ett fritt val vid
rddande  marknadsréantor bland olka typer av tillgdngar  Och skulder.
Marknadsstorande politik ~ daremot  forhindrar  genom regleringar ~ finansin-
stitutet  fritt  val mellan olika tilgngar ~ och skulder.

Till marknadskonforma medel hanfor vi framfor allt s. k. gperationer |1
oppna  Marknaden (kép Och forsalining @V statspapper),  forandringar i
bankernas  pplaningskostnad ~ frén centralbanken  (giskonto  9¢h straffranta)
samt  frandringar | kassakvoter.  Dessa tre yper av penningpolitiska
instrument  paverkar  visserligen €N banks totala  t&ningsformaga men
paverkar inte bankens fria val mellan olika typer av [an, eller mellan 1&n och
obligationer. Tl de reglerande ~medlen hanfér Vi ranteregleringar 1 olika
former, likviditetskvoter samt yti&ningstak.

Valet mellan marknadskonform och yeglerande  politik maste goras genom
att deras yegpektive fordelar och nackdelar vags Mot varandra. Det p3stys
ofta att regleringar har flera fordelar 1 stabiliseringspolitiken. Det  har
pastatts, for det fgrsta, att det ar lattare att med regleringar ~ kanalisera
finansiella  resurser il phggt prioriterade  omrdden, t €X. postadshyggande.
Det har, for det andra, pasttts 3t reglerande polik Nar mer precisa effekter
pa den reala sektom (konsumtion,  investeringar,  bytesbalans) &n marknads-
konform  politik. Om man darfor Vil pegransa den totala efterfragan i
samhdllet, ~skulle detta ske mer exakt gepom att styra kreditstrommama.
Den tredje stabiliseringspolitiska fordelen  med reglerande politk pastas vara
att en sadan uppnar  sin effekt g den reala ekonomin snabbare  &n
marknadskonform penningpolitik.
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Men en pojitk  SOM pygger p& regleringar ~ @nses aven ha fgrdelningsrrzassiga
fordelar. En marknadskonform penningpolitik méste, pastas det ibland, leda
tll en timligen hog ranta for att fa avsedd effekt p& konsumtion och

investeringar. Detta  skulle  drabba  fordelningsmassigt svaga grupper |
samhallet, ~ sdsom laginkomsttagare och smaforetag.  Med regleringar ~ kan
man lattare  styrg  kreditstrémmarna till prioriterade omraden utan att de

svaga grupperna  drabbas.

Mot dessa fordelar  st&r dock en konstaterad negativ  effekt av en
regleringspolitik, namligen J€ss skadliga effekter pa fordelningen @V resurseri
samhallet. Dessa skadeverkningar har tre dimensioner. For det forsta &r det
inte  sakert att de fyretag SOM egentligen har den storsta forvantade
avkastningen ~ ar de fretag Som ftillats att l1&na i kredittransoneringstider.
Snarare & det valetablerade  fgretag Med goda bankkontakter. Harigenom
hammas innovationsverksamheten och tillvéxttakten i naringslivet. For det
andra leder alla yegleringar till forsck att gy forbi  dessa regleringar.
Harigenom kommer ~ samhdllet att avsatta reala resurser il att hitta 3
smygvagar forbi regleringarna, vilket ocksa sanker ftillvéxttakten i samhallet.
For det tredje skapar regleringarna  Nackdelar ur konkurrenssynpunkt for de
kreditinstitut som utsatts  for regleringarna, i allmanhet  affarshankerna.
Dessa missgynnas i konkurrenshanseende jamfort med andra kreditinstitut,

t. eX. gparbanker, ~Men framst i jamforelse Med de institut som |igger helt
utanfor  regleringarna, den s. k. grg eller svarta kreditmarkanden. Om dessa
institut  har en |5gre grad av samhallsekonomisk effektivitet  ar panksystemet
(t. e iform av samre yompetens | att beddma ett fyretags laneansokan),
leder &ven denna tredje punkt Ml S&mre hyshalining @V knappa resurser i
samhdllet  och |4gre ftillvaxt.

lkapitel 2 gors ett forsok att pg teoretiska grynder komma fram fill vad man

kan gszga Om dessa posiiva OCh negativa effekter av reglerande  politik

jamfort med generell  politik. |grund och botten &r dock valet av politik ~ ett
empiriskt  problem. D€ foliande  kapitlen i uppsatsen agnas darfor &t nagra
olika |ander, som under de senaste 20 aren i likhet med Sverige SOkt anvéanda
regleringsatgarder i framst  gtapiliseringspolitiskt syfte.

Vad kan vi dd dra for slutsatser av denna landerjamforelse? En forsta
slutsats  rorande  resursfordelningen syns tydligt Ur materialet. | samtliga
studerade |ander, som anvéant reditransonering som medel, har det varit det

etablerade  panksystemet ~ SOM fatt bara huvuddelen av ansvaret for genom-
forandet av pojitiken. | samtliga  lander har detta lett till yppkomsten &Y olika
typer av institut, vars frAmsta syfte har varit att ta over affarsbankernas
funktioner g en greglerad Marknad.

Detta leder fram till slutsats tvd. Ju mer sofistikerat det finansiella systemet

ar, dvs. jy fler yaggr det finns for kreditstrommarna att ta, desto mindre ar

méjligheten  att anvanda en selektiv  gtyrping av kreditstrommarna. Detta

marks tydligast i Storbritannien, dar foérsoken att paverka den privata

konsumtionen och i med  hiz av likviditetskvoter och
investeringarna hjalp

utlningstak ~ forefaller att helt ha missiyckats. ~ Storbritannien har bl. a. darfor

overgett den selektiva poliiken  OCh gvergatt fill ett i stort sett marknadsstyrt

penningpolitisk system, | kombination med fria véxelkurser. Samtidigt  har

valutaregleringen avskaffats. Detta leder dock inte omedelbart till slutsatsen

att motsvarande  gyergang Mot marknadskonform politik ~ skulle kunna ggras i
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Sverige, eftersom kapitalflodena i Storbritannien med hansyn till  det héga
rantelaget och den starka bytesbalansen varit  inatriktade snarare  &an
utdtriktade, ~ medan i syerige potentiella  utfldden av finansiellt  kapital utgor

en restriktion  for penning-  9Ch  kreditpolitiken.
Ett med Storbritannien beslaktat exempel ar Nya Zeeland, dar ocksd en

snabbt framvaxande flora av olka finansinstitut — forsvarat eller oméjliggjort

effekten  av yreditregleringar. Aven har har en markant dvergdng  Skett mot
marknadsmassiga  penningpolitiska styrmedel  de senaste &ren. \ya Zeeland
befinner sig dock, till skillnad  fran Storbritannien, iungefar samma situation
SOM  sverige Vvad betraffar  pytesbalans  OCh  pudgetsaldo.  SOM ilifalliga
atgarder har darfér  bibehallits en likviditetskvot i syfte att skapa €n
prioriterad ~ marknad  for gatspapper SaMt en Viss yaytareglering.

Aven iDanmark férefaller forsoken till kreditreglering att ha saknat effekt
pa den reala ekonomin.  H&r kan dock detta foras tillbaka pa att den selektiva
politiken ~ bedrivits  utan nagon sStorre kraft och narmast haft karaktaren — av
riktinjer ~ snarare  an bindande bestammelser  for bankernas utl&ningsverk-
samhet. | viss man gdller samma &ven de filldtna utl&ningsokningar som satts
upp | den s K kreditbudgeten i Norge. Vissa effekter g de privata
investeringarna @ kreditransonering ~ under 1950-talet har konstaterats, ~men
aven i Norge har darefter politken ~ motverkats.  Till skillnad frdn de lander
dar de motverkande krafterna kommit  frdn ett sofistikerat inhemskt
finansiellt  system (Storbritannien  0Ch Nya Zeeland) har iett land som norge
den framsta motverkan  kommit via forbindelser med utlandet.  Saval genom

bytes- SOM kapitalbalansen kan de privata Sektorerna i ekonomin  motverka

Riksbankens intentioner genom @t jmportera  9¢h exportera  finansiellt
kapital. | synnerhet foretagssektom har stora mgjligheter ~ att genom att
andra sina s. k. "leads och lags | handelskrediterna fora in och ut stora

mangder finansiellt  apital pg kort sikt. Studier har visat att i stort sett hela
effekten  av kreditransoneringar i Norge pa detta satt har motverkats  av
finansiella  apitalrérelser med utlandet.

Samma  galler | 8N phogre grad Osterrike, vars fasta anknytning till
D-marken  gmgjliggjort €N sjalvstandig  penning- ¢ kreditpolitik.

Kvar finns  endast Sverige ©och Finland  som exempel pa lander dar
undersokningar har funnit  effekter  av regleringspolitiken pa den reala
ekonomin. | gyerige forefaller  det visserligen finnas relativt ~ stor mojlighet
for foretagen att motverka politiken  genom import @V finansiellt  apital,  Men
dessa mgjligheter ger inte en fstandig motverkan. | Finland  har foretagens
mojligheter @t agera beskurits  yraftigr.  Aven de tvd landernas  inhemska

kreditmarknadsorganisation beframjar ~ effekterna  av regleringar. | béda
landerna  &r kreditmarknaden mycket koncentrerad med ett fatal institut. |

bdda lindema & specialiseringen  mycket hsgt driven vad galler olika  typer
av institut  och deras gpecialisering il olika delmarknader. | badda landerna
slutligen saknas en aktiv penningmarknad, dar de finansiella instituten  kan
pa ett direkt satt yopplas ihop med hushall och foretag. P& detta satt minskar
méjligheten fér andra finansinstitut att ta over verksamheten, da ett visst
kreditmarknadsinstitut utsatts  for en reglering.

Undersokningar ~ har visat att framfor allt de privata investeringarna |

Sverige Och Finland hdllits tillbaka med hjalp AV kreditregleringar: i Sverige
framfor  allt yyaningstak, i Finland framfor  allt begransningar | afférsban-

i nagra lander
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kernas mojligheter att lana upp pengar i centralbanken. Till dessa effekter
kommer i Sverige dven en viss dimpande effekt pa den privata konsumtio-
nen. Men hdrigenom édr ingalunda sagt att den selektiva kreditpolitiken netto
har fordelar 6ver den mer generellt verkande penningpolitiken, ens vad
giller stabiliseringspolitiken. Studier 6ver Finland visar att den selektiva
politiken tar lang tid pa sig att paverka investeringarna. Aven i Sverige har
studier visat att effekter pa den reala ekonomin kan uppnas vil sa snabbt med
ranteforandringar som med kreditstopp. Det dr inte heller belagt att effekten
av kreditregleringar dr mer precis dn effekten av riantepolitik. I bada fallen
far effekterna anses vara tamligen osikra.

Valet mellan reglerande och marknadskonform kreditpolitik ar viktigt vad
giller politikens roll i savil stabiliseringspolitiken som fordelningspolitiken
och resursallokeringspolitiken. Forvanansvart lite uppmiérksamhet har
dgnats detta problem i Sverige och andra lander. Fa klara slutsatser kan
dérfor dras av denna uppsats. En slutsats som dock kan dras ar att den
marknadsstérande kreditpolitiken ingalunda har de klara fordelar 6ver den
generella penningpolitiken som ofta pastas.

Snarare har dess negativa effekter pa ekonomin blivit alltmer uppenbara
de senaste aren och har lett alltfler linder att dterga till mer generella
penningpolitiska metoder.

Linder-kapitleniuppsatsen ar disponerade pa foljande sitt. For varje land
behandlas forst det institutionella systemet: kreditmarknadens organisation
och utformningen av politiken. Dérefter tar jag upp effekter av politiken pa
de finansiella marknaderna (effekt pa rantor, inlaning, kapitalrorelser
m. m.). Sedan Gvergar jag till politikens effekter pa den reala ekonomin
(konsumtion, investeringar, bytesbalans). Slutligen diskuteras hur lindernas
egna bedémare sett pa valet av politik mot bakgrund av dessa effekter och
vilka fordndringar som skett i styrsystemen till féljd darav.
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2 Effekter av kreditmarknadsregleringar

Det finns fem grundliggande fragor som soker ett svar i detta kapitel.

0 Vad menar vi med reglerande kreditpolitik?

O Vilka dr orsakerna till att man foredrar regleringar framfér marknads-
konforma medel?

0O Vad ér fordelarna och nackdelarna med regleringen?

O Hur kan vi méata den ojamvikt som uppstar pa de finansiella marknaderna
och hur mycket av denna ojamvikt pa en enskild finansiell delmarknad
motverkas av motreaktioner inom andra delar av det finansiella syste-
met?

O Vad ir effekterna pa de 6verordnade malen i ekonomin: tillvixttakten,
inflationen, bytes- och betalningsbalansen, inkomst- och férmdgenhets-
fordelningen m. m.?

2.1 En definition av reglerande kreditpolitik

Det enklaste sittet att definiera reglerande kreditpolitik ar att stélla upp
balansridkningen for en individuell bank:

Med marknadskonforma medel avses sddana dtgirder som pdverkar den
totala storleken pd balansomslutningen, men som ldater banken ha ett fritt
portfoljval mellan olika typer av tillgdngar och skulder. Alla andra dtgdrder dr
reglerande.

Operationer pa den Oppna marknaden som drar reserver ur det finansiella
systemet och minskar den monetdra basen ar givetvis det mest kdnda
exemplet pa generell politik. I Sverige méste man rikna forsiljning av

Tabell 1 Balansrikning for en typisk bank

Kassareserver Inlaning

Obligationer: A vista
Statens Tid
Bostads Uppléning i Riksbanken
Ovriga Forslagsbevis

Lan: Eget kapital och reserver

Bostadsbyggnadskrediter
Ovriga
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IDenna tolkning  styrks
av det forhéllandet att

sedan bankerna hade
aterbetalt  sin ypplaning
till Riksbanken anvande
de inte denna nadutging
alls, forran den davaran-
de riksbankschefen pen-
sionerades 1972. Riks-
banksuppléningens  ka-
raktar av sakerhetsventil
hade darfor tjlifalligt

upphort.
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premie-  Och sparobligationer til hushallen  som en gppna-marknadsforsal j
ning, eftersom  operationen  verkar via marknadsmekanismen och dra.r bort
reserver frdn banksystemet. ~ Likaledes  verkar gystemet med straffrantor for
upplaning | Riksbanken frdn bankernas  sida genom Marknadsmekanismen
och pegransar deras totala  palansomslutning, eftersom  ytaning finansierad
med  rikshanksuppléning blir mindre attraktiv.

Ibdda fallen &r yyaningen frdn bankerna |5gre 8n den gliest skulle ha vari,
eftersom  de medel som behdvs for att finansiera ytigningen  (inl&ning i det
ena fallet, upplaning | Riksbanken i det angra) har minskat. Bankerna  kan

emellertid  fritt 2 mellan olika tjigangar ~Ooch skulder och fritt  bestamma
rantorna  pa ytlaningen  O¢h inl&ningen.

Aven  farandringari den |agstadgade kassakvoten (kassareserver ~dividerat
med olika skulder, framfor  allt inlaningen) brukar ocksd anses som ett
generellt  verkande  medel, eftersom  den inte paverkar portféljvalet mellan
ovriga tillgangar. | synnerhet péverkar den inte valet mellan opjigationer ~ Och
1&n.

Gransen mellan  generella  OCh selektiva  medel & med nédvandighet
flytande. Den réantesats av 360 procent per &r som applicerades ~ pa svenska

affarsbanker 1969 &r gjgivklart At jamfsra Med ett tak p3 rikshanksuppla-
ningen. Den vanliga marknadsmekanismen var sélunda inte langre i
funktion.1

Vilka &r d& de egentiigen Selektiva  (reglerande) Medlen?  Hodgman  [1976]

ger folande lista:

De  viktigaste selektiva  kreditpolitiska medlen ar kontroll  &ver jn|&nings- och

utldningsrantor, @K p& kreditexpansionen, ~ kvoter for statsobligationer ~0ch andra
vérdepapper, speciella reservkrav nar det gyjjer tillvaxttakten i rantebarande skulder
eller olika typer av tillgangar, anvandning av olika typer av sékerhet vid ypplaning |
centralbanken,  obligatoriska minimikrav p& vissa typer @V tillgangar i bankernas
portfojer, riktlinjer angdende Vilka uti&ningstyper SOM bOr prioriteras  Samt urval av
vissa typer av l&n och vardepapper (t. ©X- bostadslan, statspapper, obligationer
utfardade av andra staten narstéende institut) | taljaren iolika likviditetskvoter (sid.

68-69).

Alla de namnda medlen forhindrar  finansinstitutens fria portfslival  Och
tvingar dem att kopa €n viss tilgdng, t €X. en statsobligation, i stallet for en
annan. Daremot  payerkar de inte direkt  inlaningsvolymen och den totala

balansomslutningen.

22 Vad har regleringar for  fordelar framfor
marknadskonforma medel?

Penning-  9¢h  kreditpolitik anvands i forsta hand i stabiliseringspolitiska
syften. Bland de kortsiktiga malen bor speciellt namnas den reala tillvaxt-
takten, inflationstakten samt pytes- OCh petalningsbalansen. Dessa mal kan
nas genom marknadskonforma medel, som har sin effekt genom férandring-
ar i rantor och fsrandringar i fsrmégenhet och endast indirekt  gepom
kreditstrommar. Reglerande  kreditpolitk, & andra sidan, SOker primart att

paverka volymen OCh férdelningen ~ av kreditstrommarna.
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Davis [1971] Och Hodgman [1972] tilldelar de selektiva kreditkontrollerna
foljande  uppgifter:

D paskynda  effekterna av  politiken pa den totala reala efterfragan i
ekonomin
D uppna ©n Viss pegransning | den totala reala efterfragan Med lagre okning |

rantorna
D styra krediter il vissa prioriterade  Sektorer i ekonomin, t. ex. bostads-

byggande, samtidigt SOM den totala ,yaningen  begrénsas.

Bland de mgnga oOrsakerna il kreditpolitik har i forvanansvart liten
omfattning ~ hamnts det faktum att manga ekonomier  &r sma och éppna. Det
ar ett valkant resultat sedan tvd &rhundraden  att i en liten éppen  ekonomi
med fasta vaxelkurser ar inte bara den reala utan &ven den nominella
penningmangden bestamd  frén  efterfragesidan.

Centralbankens forsok att minska den monetara basen och penningmang-
den leder helt enkelt till ett Gverskott i petalningsbalansen, varvid  den
utlandska  delen av den monetdra  basen stiger med lika mycket som
centralbanken har reducerat den inhemska delen. Ekonomer med ett
monetaristiskt synsatt  Nar  sjalvklart inte  gragit  Slutsatsen  att  selektiv
kreditreglering 8" I5sningen  p& problemet. ~ Andra  har emellertid  giort det,
t ex. Guitian [1973].

Vika  har varit de orsaker till kreditreglering som namnts i gyerige?
Hansson  [1973] har betonat att kreditpolitik verkar  snabbare an generell
politik, ~som verkar via rantefrandringar. Han har ocksd havdat att effekten
pa inflationstakten av  rantestegringar troligen @ pervers; den direkta
effekten  p3 prisnivdn & kostnadsskningen uppvager ~ den eventuella
minskning | inflationstakten som kommer frdn en minskning ~ av den effektiva
efterfragan.

Lat oss ta de pastddda fordelarna  med selektiv  reditpolitik en och en och
diskutera  dem kortfattat.

Det forsta pastdendet &r att regleringar lattare kan kanalisera  resurser till
hégt prioriterade ~ omréden, framfor allt bostader. Utan att g3 jgenom detta
noggrannt  Vill jag bara notera att det savitt jag Vet inte har skett psgrg forsok
att utvardera  mgjligheterna att skaffa fram de pggyandiga  mMedlen med en
Mer generell politik  (n&got hogre rantor). Effekten  pa hyror och bostads-
kostnader ~ kan, OmM man s& yjj, subventioneras  via statsbudgeten*

Den andra pastadda fordelen Med reglerande politk & att denna anses ha
mer exakta effekter pg den reala sektorn. Om man t. ex. vill skdra ner den
totala  efierfragan 1 samhallet  med 1procent av BNP, skulle detta kunna ske
med stdrre  precision genom &t gstyrg kreditstrommarna an genom att pgja
rantorna,  pastds det.

Det &r sant att trots &rtionden av arbete finns det férvénansvart  lite enighet

om effekterna  av yantefsrandringar pa olika  efterfragekategorier, i synner-
het pg investeringar. Detta innebar emellertid inte att vi vet mer om effekten L1For en kritisk diskus.
av regleringar  pa Olika  efterfragekategorier! Redan 1956 visade | yndberg Sion Om effekten av

och sennepy | sin kitk av det d& rddande yreditstoppet  pa nagra @v de  Primiterad fiagjoifiq

" R B R pa bostadsbyggande
undanfiykter ~ SOM polagen kunde hitta 5 for att sjippa undan  greditstoppet. Sverige 0ch USA, se

En av deras fypytsagelser Vvar att en reglerad  kreditmarknad skulle leda till en  jaffee [1974] och Jaffee
snabbt framvéxande gy marknad utanfér de reguliara  kreditvigarna. Denna och Rosen [1979].
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LLindbeck [1965] sid
245-255 diskuterar och
forkastar flera av de
pastadda negativa effek-
terna av rantevariatio-
ner.

2Jaffee och Modigliani

[1969] OCh Lybeck [1971]
finner vissa indikationer

i USA  respektive Sveri-
ge att andelen stora
ijamforelse  Med "smé
1an stiger i kreditranso-

neringstider.
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forutsagelse D@ sannerligen ~ besannats.
Den (edje fordelen Med reglerande  polik & att en sddan pojitk  kan

uppna en viss effekt 53 den reala efterfragan i ekonomin till en |agre
rantestegring @1 generell  penningpolitik. Detta pastiende &' troligen sant,
men detta bevisar inte den selektiva politikens  Gverlagsenhet. Det kan jy

vara sd att yppngendet av andra mél forsvaras.”
Det fiarde oOch sista pastgendet & att regleringar verkar  snabbare  an

marknadskonforma atgarder. Detta  &r ett pastdende SOM ofta ggrs rorande
alla typer @ regleringar. Det galler S&val prisstopp  SOM  I&nestopp.
Penningpolitiken verkar via den monetdra basen och via yortfristign  rantor
(t. ex. ranta 3 skattkammarvaxiar eller  dagslanerantan). Det tar tid for
dessa effekter att leda il andrade  aykastningar pa industrilan och
industriobligationer. Slutigen ~ tar det tid for |antagarna  att reagera pa de
hogre kostnaderna. Regleringar ~ sags daremot —verka mer direkt 3 uppla-
ningsmajligheterna och darmed  snabbare 3 den reala efterfragan i
ekonomin.

Pa denna punkt Kan man gsra foliande teoretiska - konstateranden. For det

forsta kan j frin den korta till den 3 sidan av marknaden 3

impulserna langa ga
ganska fort, |synnerhet OM de olika réantorna brukar std i ett n&gorlunda  fast
samband till varandra, liksom i syerige ©Ch kapitalmarknaden ar tamligen
koncentrerad. For det andra &r det pgjigr att en icke omedelbar  reaktion i
rantorna  p3 en stramare  penningpolitik faktiskt  frstarker snarare  an

begransar  styrkan | penningpolitiken. Om kreditmarknadens rantor inte
omedelbart  anpassas uppat Vid en stramare  penningpolitik, kommer det att

skapas €N Overefterfrigan  p& kredit och yreditransonering, till dess rantan
ater natt jamviktsnivan. Denna yiktiga poang,