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Riksbankspolitik eller bostadspolitik?

Den senaste tidens debatt om penning-
politiken, utndimningen av en riksbanks-
chef som #r kiind for sin 6ppenhet infér
nya idéer samt utvecklingen inom bo-
stadsscktorn fdrefaller ge loften om en
nyorientering av svensk kreditpolitik.
Forutsittningarna for en sidan nyorien-
tering tycks emellertid hotas av ett nyut-
kommet betinkande.

Sommaren 1971 tillsattes en utredning
i syfte att granska den s k kreditpolitiska
beredskapslagstiftningen. Denna lagstift-
ning bygger pd tre lagar frin 1962: lik-
viditets- och kassakvotslagen, placerings-

. kvotslagen och rinteregleringslagen. En-

ligt direktiven skulle utredningen fGreta
en allmin Gversyn av den kreditpolitiska
beredskapslagstiftningen och fores!d ind-
ringar och Atgirder som kan anses moti-
verade med hinsyn till utvecklingen pi
kreditmarknaden och inom bostadspoliti-
ken och till vunna erfarenheter i friga
om tillimpning av lagarna och &verens-
kommelserna av liknande inneb&trd”.
Denna granskning skulle omfatta dels de
medel som riksbanken utnyttjat i den
forda politiken dels andra medel som
eventuellt vore av intresse att inférliva
med myndigheternas instrumentuppsitt-

- ning.

I februari i Ar presenterades utred-
ningens betinkande, "Kreditpolitiska Me-
del” [Ds Fi 1974: 2] —i fortsittningen
kallad KM — som i korthet fireslar en
lagstiftning som forutom de medel som
redan finns i den nuvarande lagstiftning-
en, dvs likviditets- och kassakvoter, pla-
ceringskvoter, emissionskontroll och rin-
tereglering, iven omfattar tvi nya instru-
ment, utldningsreglering samt placerings-
plikt. Utldningsregleringen innebir i kort-
het att myndigheterna kan inféra utli-
ningstak pi kreditgivningen frin de olika
bankinstituten. Ett sidant instrument har

anviints {vd ginger tidigare under efter-
krigstiden, men dess anviindning har inte
tickts av den kreditpolitiska lagstiftning-
en.
Bestimmelserna om placeringsplikt,
som utgdr en utvidgning av den tidigare
placeringskvotslagen, representerar en
metod att kanalisera samtliga bank- och
forsikringsinstituts kreditgivning till prio-
riterade sektorer. Placeringsplikten har
fatt tvd former, dels kan kreditinstituten
aliggas att lita en viss andel av 8kningen
i kreditgivningen gi till prioriterade in-
damil, dels kan bankinstituten under-
kastas en sk sirskild placeringsplikt,
som innebir att de direkt kan beordras
att svara for byggnadskreditgivningen till
bestimda byggnadsprojekt.

Den foreslagna lagstiftningen omfattar
en rad andra Hndringar som bl a innebir
att man sbker behandla samtliga kredit-
institut pA en mer likformig basis —
de kreditpolitiska medlen ir dmnade att
i stort sett kunna tillimpas pd samtliga
institut, Det finns en tendens’'i utred-
ningen att nedtona skillnaderna mellan
olika kreditinstitut sisom affiirsbanker,
sparbanker, hypoteksinstitut, fSrsikrings-
bolag, AP-fonden'mil och betrakta
samtliga som kapitalmarknadsinstitutio-
ner, dvs som institutioner for lingfristig
finansiering. Vidare f6reslir utredningen
att lagen skall gbras permanent -— den
nuvarande lagstiftningen dr tidsbegriinsad
— med argumentet att “En lagstiftning
pad det kreditpolitiska omridet framstir
idag knappast som nigot extraordiniirt
utan snarare som ett naturligt inslag
bland de ekonomisk-politiska medel som
stir till samhillets forfogande” [KM, s
1171,

Den foreslagna lagstiftningen fir be-
traktas som en markant skiirpning av det
system av administrativa regleringar som



stir till de penningpolitiska myndigheter-
nas forfogande. Riksbankens stillning
gentemot dvriga kreditmarknadsinstitut
blir utomordentligt stark — utredningens
forslag om uppgiftsskyldighet och sank-
tionsmdjligheter forstirker detta intryck.

Hur ménga penningpolitiska medel
behiver en centralbank?

Antalet medel som en centralbank be-
hover utnyttja i sin verksamhet ir be-
roende av de mil som man stker uppnd.
Det har visats modelltekniskt att om de
penningpolitiska myndigheterna Snskar
paverka prisnivins utveckling, ett tradi-
tionellt centralbanksmal, ir det tillrick-
ligt att centralbanken kan kontrollera
dels den nominella velym av reserver,
som kan utgbra grund fGr en multipel
expansion av penningmdngden, dels en
réntesats [Patinkin 1961]. Eftersom myn-
digheterna i regel har fixerat rinteavkast-
ningen pd kassareserver (dvs central-
bankssedlar och banksystemets girotillgo-
dohavande hos centralbanken)} till noll,
skulle det vara tillriickligt att i en sddan
modell bygga penningpolitiken pid en
kontroll tver den monetiira basen genom
marknadsoperationer. (Patinkins diskus-
sion giller fér en sluten ekonomi, Om
volymen inhemska reserver skall kunna
kontrolleras i en 8ppen ekonomi som den
svenska genom marknadsoperationer
krivs dessutom att centralbanken inte
ir bunden av fasta viixelkurser.)

Nu finns det en hel del invindningar
att rikta mot Patinkins modell, men den
kan @ndid utgéra utgingspunkt for en
diskussion om vilka medel som en cen-
tralbank behdver ha tillging till. Patin-
kins centralbank kan na sitt mil med
hjilp av tvd instrument. Den uppsittning
av medel, som riksbanken fiir niirvaran-
de forfogar over, omfattar emellertid
nirmare ett tiotal instrument och det
kreditpolitiska betinkandet foreslir en
ytterligare forstirkning av medeluppsitt-
ningen. Man kan friga sig varfor riks-
banken under efterkrigstiden successivt
har erhillit en utdkning av mingden
mbjliga instrument. Svaret pd denna fri-
ga torde st} att finna i de mil som satts
upp fér bankens verksamhet.

Den kreditpolitiska utredningen disku-
terar mycket kortfattat syftet med kredit-
politiken. Man fastslir att kreditpoliti-
ken utgdr “frimst en del av stabilise-
ringspolitiken” [KM sid 321, Samtidigt
hiivdar man att kreditpolitiken inte om-
fattar instrument, som “huvudsakligen
verkar pd priserna” [KM sid 33]. Detta

uttalande férvinar en aning med tanke
pi att man i regel har utgit frin att
riksbankens friimsta stabiliseringspolitiska
mal har varit att piverka prisnivan.
Annu mirkligare &r att det inte under-
byges med nigra hinvisningar till erfa-
renheter eller undersSkningar, som sto-
der péstiendet. Utredarna pekar visser-
ligen pa att kreditpolitiken har andra
mal #n stabiliseringspolitiska. Hir be-
tonar man frimst bostadsbyggandets roll
vid bestimningen av riksbankspolitiken.
Det saknas dock en stringent genomférd
diskussion av vad som bér utgbra ma-
len for kreditpolitiken, Detta ir beklag-
list eftersom nigon fruktbiirande analys
av medlen forst kan genomforas sedan
man klargjort vad som #Hr syftet med
kreditpolitiken, Vidare &r det svirt att
gora en virdering av alternativa upp-
sittningar av centralbanksinstrument och
jimfora dessa med utredningens forslag.
PA grund av frinvaron av nigon egentlig
maldiskussion fir utredningen snarast
karaktiren av en juridisk genomging av
olika instrument som riksbanken skulle
kunna forfoga Gver.

Bostadspolitik eller stabiliserings-
politik

Om man tar fasta pd utredningens pé-
stiende att kreditpolitiken frimst skall
utgdra ett element i stabiliseringspoliti-
ken, miste man pipeka att de medel
som utredningen foreslir knappast kan
betraktas som stabiliseringspolitiska in-
strument. Detta giller betraffande lik-
viditetskvoterna,  utliningsregleringen,
placeringsplikten,  emissionskontrollen
och rinteregleringen. Kassakvotsreglerna
utgdr visserligen ett traditionellt penning-
politiskt mede), vars anvindning har di-
rekt intresse for stabiliseringspolitiken
men det finns & andra sidan en del
andra invindningar att rikta mot detta
instrument, Ovriga instrument, som in-
gar i den fdreslagna kreditpolitiska lag-
stiftningen, kan emellertid i forsta hand
betraktas som medel for att pdverka al-
lokeringen av kreditstrémmarna § den
svenska ekonomin, dvs de representerar
metoder att modifiera en marknadsallo-
kering av kreditfléden. Anvindningen
av dessa instrument ir nirmast knuten
till den linga kapitalmarknadens funk-
tioner, Utredningens rekommendationer
férefaller helt att syfta till att ge¢ myn-
digheterna #innu stérre kontroll- och
styrmdjligheter fOr att garantera den
statliza uppldningen och bostadsfinansie-
ringen férminliga rintesatser pd be-
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kostnad av Gvriga lantagare och lingi-
vare. Detta framgir p& otaliga stillen
i betiinkandet. Ett exempel: bestimmel-
serna om placeringsplikt siigs ha tillkom-
mit i syfte att “siikerstilla statens och

bostadsbyggandets  kreditbehov® [KM
sid 24). En sddan skrivning kan enbart
tolkas som att myndigheterna inte vill
acceplera en marknadsmiissig rantekost-
nad fdr uppliningen och finansieringen
av den statliga sektorn och bostadssek-
torn. I stillet stker myndigheterna ge-
nom administrativa beslut “pressa fram”
krediter till en riintesats ligre #n vad
som skulle vara marknadsriintan,
Bostadspolitikens finansteringsproblem
utgdr saledes den roda triden i utred-
ningen. Detta pistiende kan beliggas
rent kvantitativt — det visar sig vid en
snabb granskning att p3 betinkandets 170
sidor forekommer nigon av termerna
"bostad”, "byggnad” och “hypotek” pi
79 sidor. Gingse stabiliseringspolitiska
mil som full sysselsiittning, prisnivi och
extern balans diskuteras diiremot i en be-
tydligt mindre utstriickning.
Riksbankspolitikens bindning vid bo-
stadspolitiken har kritiserats under hela
efterkrigstiden. Kritikernas argument tor-
de vid det hiir laget vara viilkinda -—
regleringarna forstor den svenska kapi-
talmarknaden och hindrar denna att fyl-
la en visentlig allokeringsfunktion, af-
firsbankerna férvandlas till hypoteksin-
stitut, lagréntepolitiken gdr alternativa
placeringsobjekt som fastigheter, antikvi-
teter och andra former av reala investe-
ringar attraktiva, regleringspolitiken ger
upphov till olika element av osikerhet
och resurskriivande motitgirder, riksban-
kens mdjligheter att bedriva stabilise-
ringspolitik forsviras, nir vissa sektorer

“isoleras” frin effekterna av restriktiva
Atgiirder osv.

Utredningen har inte varit omedveten
om dessa effekter. Det saknas emellertid
en form av samhillelig kostnads—in-
tilktsanalys av regleringspolitiken och en
jamforelse mellan denna och en icke-reg-
leringspolitik, dir bostadssektorn subven-
tioneras t ex dver budgeten. Detta ir en
friga som borde vara av stort intresse
for en utredning av kreditpolitikens me-
del.

Orsaken till att utredningen niirmast
formar sig till en juridisk-teknisk &ver-
syn av nigra kreditpolitiska instrument i
stillet for att ligga tonvikten p3 en sam-
hiillsekonomisk granskning av dessa me-
del stir att finna bla i direktivens ut-
formning. Denna &r piverkad av de pro-
blem med bostadsbyggandets finansie-
ring som upplevdes som centrala nir ut-
redningen tillsattes. Liser man betinkan-
det mot bakgrund av de senaste drens
debatt om penningpolitiken och bostads-
politiken verkar mycket vid det hir la-
get “Overspelat”. Sivill de ekonomiska
forutsittningarna som de principiella
grundvalarna fér bostadspolitiken och
riksbankspolitiken har forindrats mar-
kant under senare ir, Beklagligtvis har
utredningen inte kunnat uppmirksam-
ma denna utveckling.

Civilekonom Lars Jonung
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