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25. Lars Jonung, "Penningpolitik eller kreditpolitik. Négra synpunkter pa svensk riksbankspoli

Ekonomisk revy, 6, 1972,

Penningpolitik
eller kredit-
politik?

Nagra synpunkter pa
svensk riksbanks-
politik

Av Lars lonung

Ekonomisk revy - 6 + 1972

Riksbankens kreditpolitiska Atgérder under
den senaste konjunkturcykeln kan i korthet
ges foljande beskrivning. Under hdgkonjunk-
turen inriktade man sig i forsta hand pa att
paverka affirsbankernas kreditgivning till
den privata sektorn. Ett system av omfat-
tande administrativa kontroller och regle-
ringar utnyttjades. Malsittningen var i stort
att skdra ner niringslivets kreditfdrsorjning
och dirigenom dampa denna sektors ak-
tivitet 1 s stor utstrickning att en Onskad
begriinsning av den totala efterfragan upp-
ndddes.

Samtidigt strivade myndigheterna efter
att sikerstilla bostadssektorns och den of-
fentliga sektorns kreditbehov mer eller
mindre oberoende av det ekonomiska li-
get. ’ )

Under den lagkonjunktur som foljt den
restriktiva kreditpolitiken har en snabb éx-
pansion av penningméngden och affirsban-
kernas utlaning #ill niringslivet &gt rum. Pa
detta stadium av konjunkturcykeln har fore-
tag och industrier sokt bygga upp och for-
stirka sin likviditetstdllning bla i syfte att
bittre kunna mota den kreditransonering
som forvintas f6lja med nista hégkonjunk-
tur. Allteftersom den privata sektorns lik-
viditet forstirks, tenderar produktion och
sysselsittning att stiga.

Riksbankens atstramningspolitik under
1969—1970 har blivit hiftigt kritiserad. Kri-
tilkerna har bla hivdat att denna varit allt-
for »hard”, “drastisk” och “ryckig”. Vidare
har det gjorts gillande att den forda poli-
tiken ger upphov till ett reaktionsmonster
fran den privata sektorns sida —dvs en upp-
byggnad av allt starkare likviditetsreserver
som en reaktion pd och en fdrsikring mot
riksbankens atgdrder — som innebir ett be-
hov av mer drastiska aktioner i framtiden
£6r att uppnd en given restriktiv effekt. En-
ligt detta resonemang skulle riksbanken
kunna hamna i en ond cirkel — varje hog-
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konjunktur méste bekdmpas med en stindigt
mer restriktiv politik.

Denna artikel séker belysa karaktiren hos
riksbankens politik med utgangspunkt frin
en distinktion mellan kreditpolitik och pen-
ningpolitik — en distinktion som séllan upp-
miarksammats i svensk debatt, Vanligtvis

~har de bigge begreppen anvints synonymt.
Vidare kommer riksbankspolitiken och nég-
ra av dess effekter att diskuteras mot bak-
grund av riksbanksledningens val av etapp-
mélsvariabler och indikatorer. En central
tes ar att kreditpolitikens ryckighet till en
betydande «del kan tillskrivas det faktum att
riksbanken valt affirsbanksutldningen ill
den privata sektorn som etappmalsvariabel.

~ Till sist behandlas ett penningpolitiskt alter-

nativ till den nuvarande politiken.

@ Penningpolitik kontra kreditpolitik

Sedan bérjan av 1800-talet kan tvad huvud-
linjer, som i mAinga avseenden utgdr var-
andras mothypoteser, spiras inom penning-
teorin och penningpolitiken. Den ena skolan,
som kan betecknas som den kreditpolitiska,
betonar olika aspekter av banksystemets
kreditgivaing — tillgAngen pa krediter, pri-
set pa krediter, de aktiviteter som kreditgiv-
ningen finansterar, villkoren kring bankut-
laningen, m m. Man #r i huvudsak intresse-
rad av bankernas tillgingssida och :dennas
sammansittning. Associerad med denna
uppfattning &r en centralbankspolitik som
strdvar att paverka kreditvolymen och kre-
~ ditfordelningen i samh3llsekonomin.

Den andra skolan, som kan beskrivas som
den penningpolitiska eller den monetaris-
tiska, framhiver betydelsen av olika mone-
tira aggregat, sisom penningmingden (de-
finierad som summan av allminhetens bank-
tillgodohavande och innehav av sedlar och
myant), banksystemets kassareserver och den
monetira basen (dvs affiarsbankernas ford-

ringar pi centralbanken), Tonvikten kom-
mer hir att ligga pd bankernas skuldsida,
dvs pa wallminhetens banktillgodohavande,
vilka vanligtvis utgdr den stdrsta kompo-
nenten av samhillets penningméngd. Den
monetaristiska standpunkten 4r forbunden
med centralbanksitgirder inriktade pd att
influera bankernas kassareserver och all-

ménhetens penninginnehayv. Marknadsopera-

tioner, andringar i diskontot och i kassa-
kvoter utgdr de frimsta penningpolitiska
instrumenten.

Traditionellt har ekonomer med akade-
misk bakgrund framhallit penningpolitikens
mdjligheter och stillt sig kritiska mot kredit-
politik, medan bankmén och centralbanks-
direktorer i regel ‘har omfattat den kredit-
politiska stdndpunkten.

Det bor papekas att distinktionen mellan
penningpolitik -och kreditpolitik inte &r en-
tydig. Penningpolitiska 4&tgirder paverkar
kreditvolymen och kreditpolitiska aktioner
har effekter pd penningméingden. I stort kan
emellertid denna distinktion uppréatthallas.
Den visar sig ocksi virdefull vid en analys
av riksbankens politik.

Under efterkrigstiden har riksbanken som
ett visentligt moment av sin politik inriktat
sig pa att styra allokeringen av krediter i
den svenska ekonomin. Att doma av dess
aktioner har den vidare betraktat kredit-

volymen — sirskilt d affdrsbanksutlaning-

en till niringslivet — som en strategisk stor-
het, Affirsbanksutldningen till den privata
sektorn har utgjort en central etappméls-
variabel, dvs riksbanken har tillskrivit
andringar i denna ett avgorande inflytande
pa den samhillsekonomiska balansen — in-
flationstakten, sysselsittningen och valutare-
serven — och darfor sSkt paverka banker-
nas kreditgivning. Dessutom kan det hiivdas
att riksbanken har anvint dndringar i bank-
utlaningen som en indikator pa effekterna
av sina Atgirder. En nedging i denna kre-
ditvolym har tolkats som ett tecken pa en
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restriktiv politik, en uppging som en signal
pa en expansiv politik.

Mot bakgrund av denna diskussion torde
det vara befogat att beskriva den politik
som riksbanken fort under 1950- och 1960-
talen som en centralbanksstrategi dir ton-
vikten legat pa kreditpolitiska tgirder eller
kort som en kreditpolitik. Detta resonemang
innebir emellertid inte att penningpolitiska
instrument som marknadsoperationer och
diskontoindringar har nonchalerats eller
¥imnats utan avseende, snarare har penning-
politik i den traditionella bemirkelsen till-
delats nigot aven andrahandsroll. Detta har
sirskilt varit fallet under perioder av dras-
tisk Atstramningspolitik som 1955—356 och
1969—1970. Det bor pipekas att de stabili-
seringspolitiska myndigheterna i officiella
uttalanden och deklarationer har visat f6ga
intresse for begreppet penningméngd. (Dar-
med inte sagt att riksbanken i sin verkliga
politik helt negligerat utvecklingen av denna
storhet eller nirbeskiktade begrepp.)

Nagra andra skillnader mellan kredit-
politik och penningpolitik fortjinar att upp-
mirksammas. Traditionell penningpolitik
kan beskrivas som “generell,” *indirekt”
och dessutom som »marknadsorienterad” i
den bemirkelsen att de penningpolitiska
instrumenten arbetar med ett minimalt in-
slag av ingrepp pa olika finansiella mark-
nader. I stort tillats marknadsincitament att
samordna de ekonomiska agenternas verk-
samhet, Kreditpolitik & andra sidan — som
den utformats i Sverige och méanga vist-
europeiska linder — kan karaktiriseras som
»gelektiv?’, "direkt” och »ickemarknadsorien-
terad”. De ekonomisk-politiska myndighe-
terna har valt att prioritera vissa samhills-
sektorer genom att direkt sdka styra kredit-
flédet med kontroller och administrativa
besiut. Marknadsmekanismen har i ménga
fall ersatts av en byrékratisk process. Kre-
ditpolitik har sledes blivit associerad med
ett betydande element av interventionism.

Vid nigra tillfillen har de kreditpolitiska
myndigheterna helt enkelt fsrhindrat kredit-
marknaden att fullfSlja sin kreditformed-
lande uppgift — i syfte att uppnd en restrik-
tiv effekt.

Vanligtvis betraktar man penningpolitiken’
som en del av stabiliseringspolitiken. Kredit-
politik diremot kan inte enbart _analyseras
med utgdngspunkt fran stabiliseringspolitis-
ka malsittningar, eftersom hinsyn till re-
sursallokeringen och inkomstférdelningen ar
avgdrande vid utformningen av kreditpoli-
tiken. Nir riksbanken méste beakta sédana
aspekter forutom den stabiliseringspolitiska
finns det en risk att konjunkturperspektivet
skjuts'" at sidan. '

@ Nagra orsaker till den kredit-

politiska inriktningen -

Det finns flera faktorer som kan forklara
varfor riksbanken kommit att forlita sig pa
kreditpolitik. I detta sammanhang bor 40-
talets och 50-talets lagrintedoktrin ndmnas.
Den innebar att myndigheterna sokte etable-
ra en rinteniva som lig under den rintesats
som gav marknadsjamvikt. Man ansag att
"hga’ rintor inte var onskvirda av flera
skil, bla hivdades att hoga rantor skulle
oférdelaktigt paverka bostadsbyggandet och
hyresliget. Eftersom piksbanken stravade
att halla rintan nere, avhinde man sig moj-
ligheten att anvinda forindringar i priset pa
kredit, dvs rintan, som ett stabiliserings-
politiskt medel. I konsekvens med detta kom
riksbanken att stédja sig pd en kvantitets-
ransonening av kreditvolymen och dirmed
en kreditprioritering istillet for att utnyttja
en prisransonering, dvs variationer i ramte-
nivan. Lagrintedoktrinen i den extrema for-
men Overgavs i slutet av 1950-talet, men
fortfarande har riksbanken malsittningen
att uppritthélla “ldga” rantor. Det dr vart
att papekas att om man tar hansyn till infla-
tionsforvintningar och skattesystemets ut-
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formning si #r den svenska rintenivin for
nirvarande lag — ligre #n de rantesatser
som en oreglerad kreditmarknad skulle ge
upphov till. (Resonemanget kan belysas med
ett exempel. Rinteutgifter &r avdragsgilla
och rinteinkomster beskattas som *vanlig”
inkomst vid inkomstdeklaration. Om man
antar en genomsnittlig marginell skattesats
pi- 50 procent och en forvintad inflations-
takt p& 5 procent si mAste den nominella
rintan vara storre in 10 procent for att ge
en positiv realrinta. For nirvarande ligger
emellertid bankrdntan betydligt ligre —
— inliningsréntan kring 5 procent och ut-
laningsrintan kring 8 procent.)

En annan huvadorsak till att riksbanken
har betonat kreditpolitik star att finna i de
restriktioner som statsmakterna lagt pa riks-
bankens verksamhet. Riksbanken har blivit
dlagd att £6rsdrja bostadssektorn och staten
med krediter till en réntesats som enligt
politiska normer &r tillradligt lag. Dessa
restriktioner begrinsar riksbankens penning-
politiska handlingsutrymme och tvingar riks-
banken att inrikta sig pa att paverka den
privata sektorn. Under dessa omstindighe-
ter tenderar selektiva kreditpolitiska medel
att ersitta generella penningpolitiska instru-
ment eftersom centralbankens aktioner inte
tillats att influera samtliga sektorer i sam-
hillsekonomin.

Man torde ocksi kunna pastd att den
keynesianska makropolitiska uppfattningen,
som varit dominerande bland svenska eko-
nomer under efterkrigstiden, bidrog till att
kreditpolitiken kom att accepteras som norm
f6r riksbankens atgirder. Keynesianismen
4r associerad med olika varianter av den
kreditpolitiska uppfattningen (shsom Rad-
cliffe-positionen).

En férutsittning for att driva en fram-
gangsrik kreditpolitik &r att centralbanken
har goda mojligheter att overvaka bankvé-
sendet och oOvriga kreditinstitutioner. Den
koncentrerade svenska bankstrukturen och

den svenska ekonomins begrinsade storlek
gor det relativt 14t £6r riksbanken att in-
formera om sina kreditpolitiska intentioner
och kontrollera att de efterféljs. Den sven-
ska ekonomin har i detta sammanhang be-
skrivits som en “telefonekonomi”. Riks-
banksledningen behdver bara kontakta ett
fatal personer pa strategiska poster i kredit-
vasendet for att kommunicera sina asikter
— sk ”5ppna munnen operationer” —
och tillse att de uppmirksammas. De sank-
tionsmdjligheter riksbanken férfogar &ver
garanterar vidare hoérsamhet fran kreditin-
stitutionernas sida.

Det har for 6vrigt framfdrts att en orsak
till att kreditpolitik inte bedrivits i en storre
utstrackning i USA &r att det decentralise-
rade amerikanska kreditvisendet och «den
amerikanska ekonomins storlek forsvarar
den Bvervakning och kontroll som en kredit-
politik kréver.

@ Riksbankens kreditpolitik

Det tidiga 1950-talet markerar genombrottet
for den nuvarande kreditpolitiken. (Detta
framgar for dvrigt dven av innehallsforteck-
ningen i riksbankens &rsbocker. Fore 1950-
talet var de inledande avsnitten rubricerade

-Penningmarknaden” och “Kapitalmarkna-

den”. Ar 1952 forekommer for forsta.gingen
ett avsnitt om “Kreditpolitiken” och sedan
mitten av 1950 talet har de forsta kapitlen i
arsbdckerna betecknats Kreditpolitiken” och
»Kreditmarknaden”.) Riksbanken har under
arens lopp kommit att anvinda en rad olika
kreditpolitiska instrument — kvantitativa
restriktioner pd affirsbankernas uppléning
i riksbanken, direkta utldningstak £6r ban-
kerna, begrinsningar i beviljade men ej ut-
nyttjade krediter, likviditetskvoter mm. Va-
lutaregleringen, riksbankens -emissionskon-
troll, dvervakningen av &vriga kreditinstitut
forutom affirsbankerna utgor element i kre-
ditpolitiken. Listan kan gdras langre. Sam-
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Diagram 1. Néringslivets upplaning pa
den totala kreditmarknaden.
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Kalla: Sveriges Riksbank
Forvaltningsberéttelse 1971

manfattningsvis har riksbanken etablerat en
detaljerad kontroll ver bankindustrins verk-
samhet. FA niringsgrenar &r underkastade
en si genomgaende och omfattande regle-
ring som det svenska affarsbanksvisendet.
Systemet med likviditetskvoterna utgdr i
huvudsak en metod att underlitta bostads-
sektorns och statens kreditférsorining, dvs att
subventionera dessa sektorers kapitalkostna-
der pa bekostnad av andra sektorers upp-
laning och bankernas vinstutveckling. I stort
kan likviditetskvoterna betraktas som ©€n
iplaceringskvot vilken tillimpas p& affarsban-
kerna. Riksbanken har vid tillfalle knutit
sin kreditgivning till affarsbankerna kring
villkor betriffande likviditetskvoternas upp-

fyllande och dirmed gett dessa kvoter en
Klar stabiliseringspolitisk innebodrd.

En diskussion kring riksbankens val av
etappmélsvarila;bler och indikatorer kan il-
lustreras med den kreditpolitiska héndelse-
utvecklingen under perioden 1969—1971.
Det har framhivts att riksbanken gjort kre-
ditgivningen till niringslivet till en vikbig
etappmalsvariabel. Diagram 1 och 2 illustre-
rar detta pastiende. Det forsta diagrammet
visar naringslivets nettouppléning pa den
totala kreditmarknaden. Den privata sek-
torns kreditfdrsorjning uppvisar kraftiga och

Diagram 2.

A. Bostadssektorns upplaning
B. ‘Statens upplaning

C. Kommunernas upplaning
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Tabell 1.

Affarsbankernas utlaning till naringslivet

Affarsbankernas totala kreditgivning

Totala kreditgivningen frén andra langivare
#n affarsbankerna

Kalla: Riksbanken

snabba fluktuationer jAmfdrt med den upp-
laning som Ovriga sektorer svarar Ior, dvs
staten, kommunerna och bostadssektorn.
Dessa sektorer finns representerade i diagram
2. Enligt det forsta diagrammet skars den pri-
vata sektorns upplining ner med mer dn
5000 miljoner kronor under loppet av ett ar
— sommaren 1969 till sommaren 1970. Ut-
laningen till vriga 1antagare uppvisar emel-
lertid sma forindringar. Man kan tolka de
stora fluktuationerna i kreditgivningen till
den privata sektorn och det forhallandevis
konstanta kreditflodet till staten, kommu-
nerna och bostadssektorn som ett tecken pa
att riksbanken har varit framgangsrik i sin
politik. I mycket stor utstrickning har de
sistnimnda sektorernas kreditforsSrjning
uppratthallits under en period av en restrik-
tiv kreditpolitik, som har wvarit inriktad pa
att strypa niringslivets upplining.

Om man mer ingdende #n i diagram 1
och 2 granskar kreditstrémmarna i den

svenska ekonomin under 1967—1971 finner -

man gott stéd for uppfattningen att riks-
banken har koncentrerat sina aktioner pé
att reglera affirsbankernas kreditgivning
till ‘det privata niringslivet. Av kreditmark-
nadsmatriserna fran aren 1967—1971 fram-
gar att affdrsbankernas kreditgivning till ni-
ringstivet uppvisar de ojdmforligt storsta
fluktuationerna av alla elementen 4 matri-
serna. Som en grov approximation kan man
havda att detta 4r det enda element som
reflekterar nagon betydande cyklisk forénd-
ring. Tabell 1 sammanfattar denna slutsats.
Under 1970 utgjorde niringslivets aterbe-
talningar av 1an till bankerna en storre sum-
ma in volymen nya banklén — dérav mi-

1967 1968 1969 1970 1971 (prel)

2072 3394 656 —140 2975
5927 5668 3580 1308 5236
11430 14249 13662 14722 16079

nustecknet i tabell 1. Det kan vara av in-
tresse att notera att den totala kreditgivning-
en fran andra lingivare in bankerna upp-
visar relativt sma forindringar under perio-
den ifraga.

Det finns alltid en risk att ldsa in f6r
mycket i diagram och tabeller, men det ir
knappast en Gverdrift att pastd att affars-
bankerna och den pnivata sektorn var de
sektorer som hardast drabbades av riksban-
kens atstramningspolitik under 1969—1970,

@ Naigra konsekvenser av
kreditpolitiken

Den tidigare diskussionen kan ses som eft
beligg for tesen att riksbanken valt afférs-
banksutldningen till n#ringslivet som sin
framsta -etappmalsvariabel. (Detta resone-
mang utesluter inte att riksbanken har andra
etappmalsvariabler sisom rintenivan -och
likviditeten i ekonomin). Mycket tyder pi
att de kreditpolitiska myndigheterna ocksd
har betraktat affirsbanksutldningen som en
indikator pa effekterna av sin politik. Detta
val av etappmalsvariabel och indikator ar
associerat med vissa konsekvenser. Nigra
av dessa skall i korthet berdras hir.

(1) Bn restriktiv kreditpolitik kommer att
kraftigt triffa affirsbankerna och nérings-
livet, eftersom de kreditpolitiska myndig-
heterna forsdker astadkomma en dédmpning
av ‘konjunkturerna genom att lata dessa
biigge sektorer begrinsa sin ekonomiska ak-
tivitet. Detta innebir att nedgingen av nd-
ringslivets verksamhet méaste vara relativt
omfattande for att man for hela samhalls-
ekonomin, dvs pa en aggregerad nivd, skall
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uppné en given restriktiv effekt. Kreditpoli-
tikens drastiska karaktir kan delvis forkla-
ras med en sidan argumentering, Om riks-
banken i sin efterfrigeddmpande politik
hade kunnat paverka samtliga samhallssek-
torer — och inte en enda — s& skulle de
erforderliga atgdrderna kunna vara mindre
extrema #n vad fallet varit.

Man skulle kunna analysera den forda
kreditpolitiken som ett slags stabiliserings-
politisk beskattning som lagts pa bankerna
och niringslivet. Skattebeloppet utgdrs av
det intiktsbortfall som uppstitt med den
existerande politiken jamfort med alterna-
tiva stabiliseringspolitiska strategier. Detta
skattebelopp har i vissa fall varit prohibitivt
hégt att déma av att foretag gatt i konkurs
inte pa-grund av traditionella foretagseko-
nomiska skal utan till f6ljd av kreditpoli-
tiska. o

(2) En annan f£o6ljd av kreditpolitiken har
redan pétalats. Bfter en period av kredit-
ransonering tenderar féretag och industrier
att oka sin efterfrigan pa likviditet. Med
nationalekonomisk terminologi kan det ut-
tryckas som att foretagens efterfragekurvor
f6r likviditet skiftar utdt — vid ett givet
pris pa likviditet efterfrigas en stérre vo-
lym. Efter en ny period av kreditransonering
skulle man tinka sig ett nytt skift utat. De
likviditetsreserver som byggs upp pa detta
vis har ibland betecknas som “&verskotts-
reserver”, Fran de kreditpolitiska myndig-
heternas perspektiv kan detta vara en ldmp-
lig beteckning. Dessa reserver bor emellertid
snarare betraktas som ett slags forsakrings-
reserver mot en forvintad kreditransonering.
Uppbyggnaden av dem har en rationell £or-
klaring i foretagens 1angsiktiga vinstmaxi-
mering. Det har ocksd papekats att denna
process kan medfora att riksbanken behgver
vilja allt drastiskare metoder.

(3) Man kan postulera att si linge som
riksbanken har volymen affirsbankskrediter
som etappméalsvariabel och anvinder for-

dndringar i denna som en indikator pa ef-
fekterna av sina Atgirder s& finns det en
stor risk att riksbanken bortser fran effek-
terna av indringar i den totala penning-
mingden. T sa fall skulle exempelvis de ex-
pansiva verkningarna av Okningar i pen-
ningutbudet genom finansieringen av bud-
getunderskott och/eller genom Sverskott pa
betalningsbalansen inte uppmirksammas i
Emplig utstrickning. P4 grund av den efter-
fragebkning som tillvixten i penningméing-
den ger upphov till, kan riksbanken se sig
foranledd att vidtaga restriktiva kreditpoli-
tiska Atgirder, utan att sjilva orsaken till
efterfrigedkningen undanrojs. :

Detta ir ett problemkomplex som uUpp-
mirksammats i den internationella diskus-
sionen kring valet penningpolitik—kredit-
politik. Nagra ekonomer har hivdat att:
kreditpolitik &r inflationsbefrimjande. En
forklaring till prisdkningarna i nagra vist-
europeiska linder skulle enligt detta resone-
mang vara att centralbankerna har forlitat
sig pa kreditpolitik och diarmed negligerat
de inflationistiska effekterna av tillvixten i
penningméngden.

(4) En annan konsekvens av kreditpoliti-
ken ar uppkomsten av en »gra” och svart”
kreditmarknad wutanfér den organiserade
och av riksbanken kontrollerade kreditmark-
naden. Nya kreditférmedlingskanaler etab-
leras samtidigt som den institutionella kre-
ditmarknaden minskar i betydelse. Effekter-
na av riksbankens atgdrder forsvagas over
tiden, vilket kan f& riksbanken att utdka sin
kontroll till att omfatta fler samhillssektorer
och att gora politiken hardare. Det faktum
att kreditpolitiken har misslyckats i den
bemirkelsen att den gett upphov till en vid-
strickt kreditférmedling utanfér bankerna,
kan da fa utgdra motiv for en expansion av
regleringssystemet. En sadan utveckling —
dvs att gamla regleringar féder nya — &r
vilkand fran studiet av marknadsreglering-
ar.
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Dessa summariska kommentarer har hu-
vudsakligen diskuterat kreditpolitiken ur ett
stabiliseringspolitiskt perspektiv och pekat
pa nagra faktorer som skulle kunna forklara
kreditpolitikens ryckiga karaktir, Effekter-
na av kreditpolitiken pd resursallokeringen,
inkomstfordelningen och den ekonomiska
tillvixten har inte berorts.

Det bor slutligen pipekas att ekonomisk
teori ger foga stod &t kreditpolitiken som
en stabiliseringspolitik, dvs &t uppfattningen
att det existerar ett kausalt samband mellan
kreditvolymen och nationalinkomsten pa s&
vis att indringar i kreditvolymen paverkar
nationalinkomsten. En sadan uppfattning
forefaller emellertid manifesterad i den nu-
varande riksbanksfilosofin. Vanligtvis be-
traktar ekonomer sambandet som det om-
vinda — forandringar i nationalinkomsten
leder till fluktuationer i kreditvolymen. Det-
ta resonemang ifragasatter saledes den nu-
varande riksbankspolitiken. Argumentet kan
belysas med en liknelse — kreditmarknaden
kan jimféras med transportsystemet i en
ekonomi. Volymen transporterade  varor
reflekterar den ekonomiska aktiviteten pi
camma sitt som kreditvolymen Aterspeglar
den ekonomiska verksamheten. Detta re-
sonemang innebir emellertid e att en till-
rickligt kraftig kreditpolitik inte skudle ha
nagra restriktiva effekter. Den ifragasitter
diremot det fornuftiga i att ge riksbanks-
politiken en sddan inriktning, Foér att fort-
sitta med parabeln: man kan naturligtvis
bromsa den ekonomiska aktiviteten genom
att forsvara eller forbjuda transporter inom
samhillsekonomin, men en sddan atgird kan
knappast betecknas som stabiliseringspolitik.

@ Ett penningpolitiskt alternativ
till kreditpolitiken

Om de senaste arens kreditpolitik blir norm-
givande for riksbankens framtida atgirder
kommer de kreditpolitiska myndigheterna

stillas infor en rad problem. Nagra av dem

har redan bertrts i diskussion kring de olika
»feedback”-effekter som kreditpolitiken har
skapat. Andra svéarigheter kan uppstd. N&-
ringslivets expansion p4 utlindska markna-
der innebsr att en vixande del av industrin
blir immun mot kreditpolitiken. Exportfore-
tag med utlindska dotterbolag och med in-
ternationella finansiella kontakter anses
drabbas lindrigt jamfort med smi och me-
delstora foretag som arbetar péd hemma-
marknaden.. Denna utveckling medfor att
underlaget for kreditpolitiken dvs de eko-
nomiska -enheter som tvingas att anpassa
sig efter riksbankens aktioner minskar i re-
lativ storlek. Samma slutsats kan dras frén
tillviixten i den offentliga sektorn till vilken
bostadssektorn i detta sammanhang bor rak-
nas. Mot denna bakgrund kan det vara av
intresse att granska olika alternativ till den
nuvarande politiken. Flera sédana existerar,
men hir skall endast ett penningpolitiskt
alternativ diskuteras. Syftet r bla att be-
tona nagra av skillnaderna mellan penning-
politik och kreditpolitik.

Det mest radikala alternativet till den
forda politiken skulle vara att riksbanken

tillits att helt forlita sig pd ett penning-

politiskt program i traditionell bemérkelse,
dvs i huvudsak enbart anvinda sig av mark-
nadsopera'tibner, andringar i kassakvoter
och diskontosatser. P& grund av bla de
politiska restriktionerna betriffande kredit-
givningen till bostider och statens upp-
laning, motstindet mot »hoga” och rorliga
rintor, omfattningen av det existerande reg-
leringssystemet torde det vara orealistiskt
att betrakta ett ortodoxt penningpolitiskt
program som eft mbjligt praktiskt-politiskt
alternativ. Btt sidant program skulle inne-
bara en drastisk revision av den nuvarande
ordningen. Det kan emellertid vara av visst
intresse att belysa ndgra av f5ljderna av en
konventionell penningpolitik. En sddan dis-
kussion av motpolen till kreditpolitiken kan
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utgéra bagkrund till en bedémning och
virdering av den nuvarande politiken och
- peka pd négra av konsekvenserna av att
starkare betona penningpolitik inom ramen
f6r den radande riksbankspolitiken. En for-
dndring i denna behdver inte uteslutas som
fullstindigt verklighetsfrimmande. Bank of
England, vars politik tidigare i ménga av-
seenden har paverkat riksbanken, har sedan
en tid tillbaka nedtonat sin kreditpolitiska
filosofi och istillet deklarerat sitt intresse
for penningpolitik.

@ Foljderna av en dvergéng till
penningpolitik

TTir skall i korthet nigra av de troliga folj-
derna av en 6vergang fran kreditpolitik till
penningpolitik behandlas. An en gang bor
det papekas att diskussionen nédvindigtvis
blir hypotetisk till sin karaktar.

For det forsta skulle de nuvarande kredit-
politiska  instrumenten och kontrollerna
kunna avskaffas, om myndigheterna forlitar
sig p& en gemerell och indirekt penningpoli-
tik. Bn sidan politik skulle bli “mjukare”
och mindre “drastisk” eftersom riksbankens
intentioner skulle kommuniceras via de olika
finansiella marknaderna utan hjilp av de
existerande direkta kontrollerna. Med en
marknadsorienterad politik skulle den sven-
ska kreditmarknaden fungera som en icke-
reglerad marknad dér riksbanken accepterar
marknadens kreditallokering. Riksbanken
skulle di koncentrera sig pi att bedriva
stabiliseringspolitik — mndgot som van-
ligtvis uppfattas som 'en centralbanks fram-
sta upﬁgift — och avstd fran sin nuvarande
allokeringspolitik. Den malkoniflikt som des-
sa bigge malsittningar — den stabiliserings-
politiska och den allokeringspolitiska — har
skapat for riksbanken skulle saledes for-
svinna. )

Den nuvarande rintepolitiken skulle &ver-

t

ges. Det har for Svrigt visat sig svart att
driva stabiliseringspolitik med negativa real-
rantor. Alla réntesatser inklusive bostads-
rintan skulle tillatas att fritt f& fluktuera
som £6ljd av bla riksbankens aktioner. Pa
<& vis skulle politiken i stdrre utstrickning
4n hittills paverka samtliga sektorer.

Riksbankens allokeringspolitiska uppgif-
ter skulle Overlatas pa andra ekonomisk-
politiska myndigheter. Om bostadssektorn
sven i framtiden skall subventioneras finns
det mycket som talar for att subventionerna
betalas direkt och Sppet Gver budgeten. och
inte som nu belastar kreditinstitutionerna i
form av en dold beskattning. En sidan sub-
ventionering sker for ovrigt redan bla via
bostadstilliggen och innebir saledes i prin-
cip inget nytt.

De flesta av kreditpolitikens *feed-back”-
effekter sdsom uppkomsten av en Pgry”
marknad och uppbyggnaden av likviditets-
reserver kommer att forsvinna. Foretagens
likviditetsefterfragekurvor kommer att skif-
ta inat allteftersom de far erfarenhet av
penningpolitikens verkningssitt.

Det nuvarande regleringssystemet under-
lattar ett kartell-liknande samarbete mellan
bankerna vad betriffar rintesittning och
olika banktjinster. Om kreditpolitiken Sver-
ges till forman for en penningpolitik kom-
mer incitamentet att samarbeta att forsvagas
och i motsvarande utstrickning kommer
konkurrensen mellan bankerna att oka.

Det hivdas ibland att de penningpolitiska
myndigheternas handlingsutrymme begrin-
sas av att Sverige uppritthaller fasta vixel-
kurser 'gentemot utlindska valutor och av
att utlandssektorns storlek &r betydande.
Detta resonemang utgdr knappast négot ar-
gument mot en dverghng fran kreditpolitik
till penningpolitik. En restriktiv kreditpoli-
tik ger upphov till stora rantedifferenser
mellan utlandet och de sektorer som “klams
4¢”. Diarmed blir en kapitalimport attraktiv.
Till en del £6rhindras ett kapitalinflode av
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valutakontrollen, men interna transaktioner
mellan utlindska dotterbolag och svenska
moderbolag ir sviratkomliga, Politiken med
laga réntor & andra sidan har visat sig SsVAr
att genomfora nir den internationella rénte-
nivan ar hog. En penningpolitik skulle kun-
na arbeta med mer begrinsade internatio-
nella rintedifferenser #n den nuvarande
kreditpolitiken och dirmed reducera incita-
menten £6r kapitalfloden.

S4 linge som de fasta vixelkurserna lig-
ger nira jimviktskurserna kan riksbanken
ge sin politik en hog grad av oberoende ge-
nom marknadsoperationer och transaktioner
pa “forwards market”. Inom ramen for en
penningpolitik kan #ven andra atgérder tin-
kas. For den hindelse att kronkursen tillats
att fluktuera i en storre utstrickning &n hit-
tills, s& Okar mojligheterna att driva en
effektiv penningpolitik.

Denna kortfattade genomgang av i forsta
‘hand nagra av «de stabiliseringspolitiska
fsljderna av en Overging till en renodiad
penningpolitik representerar troligtvis en
alltfor optimistisk bild. Det torde emellertid
finnas mycket som stoder uppfattningen att

Citatbanken

"en sadan fdr'alndriﬁg skulle forbittra utsik-

terna £6r riksbanken att driva en framgéings-
rik stabiliseringspolitik.

Det ar f6r nirvarande orealistiskt att tro
att riksbanken skulle tillitas att bygga sin
politik pa en penningpolitik sdsom den skis-
serats hir ovan. Kreditpolitiken kan emeller.
tid linom sin nuvarande ram gdras mindre
hard och ryckig — frimst genom att riks-
banken i en storre utstrickning forlitar sig
pa prisransonering istillet for som nu pa
kvantitetsransonering i kombination med
priskontroll. Detta har papekats ménga
ganger forut i debatten. Det torde exempel-
vis vara att foredra att rintan lag pa 20—30
procent fér oprioriterade sektorer under en
kreditransonering #n att rintenivin implicit
befinner sig pa ett odndligt hogt lage.

I hostas tiltkallade finansministern tre
sakkunniga att granska den kreditpolitiska
beredskapslagstiftningen. De har ett utméirkt
tilifalle att kritiskt bedéma olika aspekter av
den férda kreditpolitiken. I detta samman-
hang kan det eventuellt vara aktuellt att
gbra nigon slags mtvirdering av politiken
och kanske analysera alternativ till denna.

Hela systemet med paritetslénen laddar for narvarande upp en skuld for framtidens hy-
resgéster som det enligt min personliga mening inte finns nagra realistiska mojligheter
for dessa att aterbetala och som foljakiligen med all sékerhet i vasentlig utstrackning
kommer att behova betalas av landets skattebetalare genom avskrivningsanslag éver bud-
geten. Det &r den bistra sanning som vi har att se i 6gonen.

Finansministern i riksdagsdebatt den 30 maj
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