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119. Detta #r kapitel 13 "Kreditregleringarnas uppgéng och fall" i Riksbankens politik 1 ?45—1 990, del IY, i
Lars Werin, red., Frdn rintereglering till inflationsnorm. Det finansiella systemet och riksbankens politik
1945-1990, SNS forlag, Kristianstad, 1993. Forfattare: Lars Jonung.

13. ngditregleringarnas
uppgang och fall

Kronikan 6ver den svenska penningpolitiken i det foregdende kapit-
let visar att riksbankens strategi for styrning av kreditmarknaden
forandrats markant under efterkrigstiden. I bérjan av 1950-talet in-
fordes selektiva regleringar. Ungefér trettio ar senare avvecklades
dessa. I detta kapitel kartldggs kreditregleringarnas uppgang (hir
betecknad som “péregleringen”) och fall (avregleringen).!

Uppséttningen och nedmonteringen av systemet med kreditregle-
ringar kan sammanfattas pa foljande sétt. Tiden fore andra vérlds-
kriget byggde den svenska penningpolitiken pa en ”fri” penning- och
kapitalmarknad dir de ansvariga for den ekonomiska politiken i
stort sett accepterade marknadens funktionssétt. Den penningpoli-
tiska strategin var marknadskonform. Mélet var i korthet att halla
en fast vixelkurs och stabil inhemsk prisniva.? Riksbanken intog en
forhallandevis sjilvsténdig stdllning gentemot regering och finans-
departement.

Aren efter andra virldskriget lades riksbankens politik om i grun-
den. Kreditmarknaden underkastades ett system av regleringar dar
réntor och kreditfloden styrdes i stor utstréickning med hjélp av icke-
marknadskonforma instrument.? Prismekanismen undertrycktes
och ersattes med en form av kreditpolitisk planhushallning med riks-
banken som central samordnare. De finansiella marknaderna forsva-
gades. Penningpolitiken erhéll en selektiv slagsida med syftet att ge
vissa lantagargrupper, i synnerhet bostadssektorn, en gynnsam till-
delning av krediter. Nu tillkom allokeringspolitiska och fordelnings-
politiska mal ("laga boendekostnader”) vid sidan av riksbankens tra-
ditionella mal som prisstabilitet och fast vixelkurs.

Under 1980-talet andrades riksbankens strategi pa nytt. De finan-
siella marknaderna avreglerades stegvis, forst avskaffades de in-
hemska regleringarna och slutligen den externa regleringen, dvs. va-
lutaregleringen. De allokerings-och fordelningspolitiska mélen for-
svann fran dagordningen och med dem styrningen av kreditstrom-
marna mellan prioriterade och oprioriterade &ndamaél. De finansiella
marknaderna blommade upp under 1980-talet. Nya finansiella in-

1 Benny Carlson, Erik Dahmén, Kurt Eklsf, Per Frennberg, Erik Karlsson, Carl-Géran
Lemne och Ingemar Stahl har bistatt med virdefulla kommentarer.

2 Dessa mal aterspeglade dels guldmyntfotens spelregler, dels ett inflytande fran natio-
nalekonomernas argument under 1920- och 1930-talen. Se Jonung (1977).

3 Se kapitel 21 SOU 1982:52 for en presentation av begreppen marknadskonform och icke-
marknadskonform penningpolitik.
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strument och tekniker sdg dagens ljus i rask takt. Denna "livscykel”
for regleringen av kreditmarknaden #r inte unik for Sverige. I manga
lénder intréffade i stort sett samma forlopp. 1930-talets depression
och andra vérldskriget utloste en rad regleringar, vilka sedan grad-
vis avvecklades, framst under 1970- och 1980-talen.

13.1. Lagrdntepolitikens rotter

Den viktigaste drivkraften bakom regleringspolitiken #r den politis-
ka bindningen till "1aga” och "stabila” réntor. Lagrantepolitiken har
sina rétter i den penningpolitiska och ideologiska miljé som utveck-
lades under 1930- och 1940-talen. En kombination av olika faktorer
bidrar till dess framviixt.

Valutaregleringen och erfarenheterna
frén andra virldskriget

Andra virldskriget medfsrde att den svenska ekonomin underkasta-
des lingtgdende statlig styrning och dirigering. Valutaregleringen,
som sattes i kraft 1940, avskiirmade landet finansiellt. Denna regle-
ring kom, férvisso med en rad modifikationer, att gélla till 1989. Den
utgjorde nagot av en grundbult for regleringssystemet.* Ett system
med omfattande pris- och lonekontroller etablerades for att forhindra
en upprepning av forsta virldskrigets inflation. Hyresregleringen
tillkom i detta sammanhang.5 Penningpolitiken blev en del av stabi-
liseringspolitiken i den bemirkelsen att riksbanken bidrog till pris-
och rintestabilitet efter de forsta krigsdrens inflationsimpuls. Den
offentliga sektorn, organisationerna och det privata ndringslivet ut-
vecklade ett nira samarbete i krisforvaltningen.¢ En praktisk kun-
skap rérande tekniker for planering vixte fram, vilket bidrog till en
mer optimistisk syn pa mgjligheterna att styra ekonomin.”

1944 ars penningpolitiska program

I maj 1943 tillkallade rikshanksfullméiktige en grupp sakkunniga att
utreda forutsattningarna for penning- och valutapolitiken efter kri-
get. Deras rapport frin november 1943 rekommenderade stabilise-
ring av pris- och réntenivin. Betriffande rintan konstaterades att

* Se kapitel 10 och 11 rérande valutaregleringens effekter.

5 Se kapitel 9 for en analys av sambandet mellan bostadssektorn och penningpolitiken.

¢ Se Friberg (1973) och Lundberg (1953) for en beskrivning av samarbetet mellan staten
och den privata sektorn under andra varldskriget.

" Det faktum att Sverige stod utanfor det andra vérldskriget och ddrmed undgick den for-
ddelse som drabbade vara grannlinder gav troligen en forstirkt legitimitet och accep-
tans at statliga ingripanden i samhallslivet — till skillnad fran utvecklingen i linder dir
statsmakten misskrediterades genom nederlag och ockupati?p.-
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investeringarna, i synnerhet byggnadsinvesteringarna, var mer ran-
tekinsliga dn sparandet. Detta synsitt blev ett argument for att hal-
la rdntan under jamviktsnivan. A andra sidan varnade de for att "en
minskad anvindning av réntevariationer som penningpolitiskt me-
del i vissa ldgen kan komma att nodvindiggéra mera direkta kon-
trollmetoder om vilkas lamplighet meningarna kunna vara delade”.®
Denna formulering skulle visa sig profetisk. Bindningen till stabil
och 1ag rénta gav med tiden upphov till en lang rad “direkta kon-
trollmetoder”, i sjdlva verket till hela efterkrigstidens regleringspoli-
tik pa kreditmarknaden.

Efter riksdagsbehandling formulerade finansministern Ernst Wig-
forss 1944 ett fempunktsprogram for penningpolitiken efter krigsslu-
tet. Den femte punkten slog fast rantestabilisering som ett mal:

Den nuvarande rédntestabiliseringen bor tillsvidare fullféljas. I ett
depressionslige blir emellertid en omprévning av rantepolitiken
nodviandig. Déarvid bedomes rantan ndrmast frin sysselséttnings-
synpunkt. Vid en eventuell inflatorisk utveckling bor skad kontroll
over penningmarknaden efterstrivas genom lampliga monetéra
atgirder. En hojning av den ldnga réntan bor emellertid icke ske.

Réntepolitiken skulle saledes fungera asymmetriskt i ett konjunk-
turperspektiv. I en lagkonjuktur skulle riksbanken kunna séinka rén-
tan om detta var befogat “fran sysselsittningssynpunkt”. I en hog-
konjunktur, dvs. vid “inflatorisk utveckling”, borde andra &tgérder
an rantehojning vidtas. Det penningpolitiska programmet aterspeg-
lar ett genombrott fér en ny syn bland nationalekonomerna rérande
rintans roll. Influerade av keynesianska stromningar och tolkningen
av 1930-talets makroekonomiska forlopp betraktade ekonomerna
réntevapnet som ineffektivt av olika sk&l.? En l4g ranta anségs dock
onskvird for att gynna investeringsverksamheten.

Socialdemokratisk politisk dominans

Det socialdemokratiska partiet holl en unik maktposition under ef-
terkrigstiden. Grunden for denna lades pa 1930-talet d& partiet kom
till makten efter valet 1932 mitt under den djupaste lagkonjunktur.
Konjunkturuppgangen som borjade 1933 och krispolitiken, signerad
av Ernst Wigforss, bidrog till partiets popularitet.

Enligt den socialdemokratiska tolkningen hade 1930-talets de-
pression visat att det gamla ekonomiska systemet baserat pa ekono-
misk liberalism inte kunde ge fullt kapacitetsutnyttjande och dér-
med god ekonomisk tillvixt. For att undvika arbetsloshet och stag-
nation behovdes darfor statlig planering och kontroll pé i stort sett
alla omraden av det ekonomiska livet inklusive kreditmarknaden.

8 "Utgangspunkter for penningpolitiken efter kriget”, s. 13. Se ocksa kapitel 12.
9 Se Lundberg (1953) for en diskussion av ekonomernas uppfattning.
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Full sysselsdttning skulle kunna nas efter kriget genom ambitiés pla-
nering. Detta budskap framgér klart av Arbetarrorelsens efterkrigs-
program fran 1944, de s.k. 27 punkterna:

Den virld vart folk skall leva i, sedan freden aterstéllts, maste i
mycket bli en ny virld. Férkrigstidens ekonomiska system kom-
mer icke att kunna lésa de problem, framtiden stiller oss infor.
Det gav upphov till stindigt dterkommande kriser med arbetslis-
het och inskrinkt produktion.

Losningen pé& de ekonomiska problemen blev en "planméssig hus-
héllning”, nagot som krigstiden hade demonstrerat:

Krigshushallningen har visat de stora méjligheterna till intensiv
produktion, di arbetskraft och materiella tillgangar utnyttjas un-
der samhillets ledning och for dndamal som samhillet bestim-
mer. Krigsekonomin har givit lirdomar ocksa for freden. Vi beho-
ver inte finna oss i arbetslosheten . . .

Partiets kritiska syn p4 marknaden och positiva uppfattning om
statlig dirigering géllde dven investeringsverksamheten, kapitalbild-
ningen och kreditmarknaden. Detta framgir av punkt 18 i efter-
krigsprogrammet:

Samhaéllelig planering av investeringsverksamheten.

Hela kreditgivningen ordnas frdn samhélleliga synpunkter pa sa-
dant sitt, att produktionen planmaissigt utvecklas efter behoven
och alla produktiva resurser blir bade fullstindigt och effektivt
utnyttjade. Sdlunda inriktas riksbankens politik p4 detta #nda-
mal. I samma syfte organiseras en omfattande statlig afférsbanks-
rorelse. Byggnads- och fastighetskrediten ledes av statliga kredit-
organ. . . Forsékringsvéisendet forstatligas, . . . for att vinna 6kad
offentlig kontroll 6ver kapitalmarknaden.

Dessa rader pekar ut den vig som det socialdemokratiska partiet
foljde under efterkrigstiden: en klar politisk styrning av investering-
arnas storlek och inriktning, négot som forutsatte politisk kontroll
over réntorna, kapitalmarknaden och kapitalbildningen. Inte bara
de selektiva kreditregleringarna och réanteregleringen utan #ven
ATP-systemet, investeringsfonderna och léntagarfonderna m.fl. in-
stitutioner &r logiska utvixter frin efterkrigsprogrammet.10

Myrdals vision

Gunnar Myrdal sammanfattade redan 1944 pa ett forutseende sétt
den kommande socialdemokratiska kreditmarknadspolitiken i en li-

10 Enligt Bergstrom (1985) paverkade efterkrigsprogrammet socialdemokratin sa langt
fram i tiden som till den s.k. nya niringspolitiken i slutet av.1960-talet.

")“"‘

318 {



FaAv) walfl CSMSI LILEWI ILWD W psWwitg vl Jwuev

e
2

ten uppsats med den triffande titeln "Hoga skatter och laga rén-
tor”.11 Enligt Krister Wickman fick detta bidrag stor betydelse for sy-
nen p& penningpolitiken inom det styrande partiet.’? Myrdal hade
vid denna tidpunkt en central placering, vl etablerad inom det so-
cialdemokratiska partiet och en lysande karridr som nationalekonom
bakom sig.

Det radande laga réanteléget i slutet av kriget ser Myrdal som or-
sakat av "regleringen av kreditmarknaden”. Kravet pa full syssel-
sittning efter krigsslutet kommer att bevara kontrollsystemet. N&-
gon atergang till en “friare kreditmarknad” finner han utesluten.
Starka intressegrupper som staten, jordbrukarna, fastighetsédgarna
och foretagarna kommer nimligen att kréva laga réntor. Om ban-
kerna blir “en reservoar for statspapper”, blir &ven bankerna intres-
serade av laga réantor for att behélla de hoga obligationsvérdena.
Spararna ”4r oorganiserade” och forsiékringsbolagen &r "knappast en
betydelsefull *pressure group’”.

Resonemanget utgor en tidig public-choice tolkning av réntans be-
stamningsfaktorer i ett politiserat samhélle. De allménpolitiska kon-
sekvenserna av steget bort fran marknadsprisbildning pa kredit-
marknaden &r klara for Myrdal pa ett stadium innan regleringarna
ens tillkommit. Myrdal ténker sig att styra investeringarna med
skatter, dvs. med finanspolitik, i stéllet for med réntan. Det &r for-
delningspolitiskt att féredra. En sidan styrning kan bli "ett mycket
effektivt konjunkturpolitiskt medel” samtidigt som “inriktningen” av
investeringarna blir den politiskt 14mpliga. Myrdal ser ett problem
med 14ga réntor, ndmligen “sparandets uppehallande”. Losningen far
bli att staten fyller denna uppgift med “en stegrad beskattning”, dvs.
genom en overbalanserad budget. ‘

Traffsikert analyserar Myrdal de krafter som skulle omforma den
svenska kreditmarknaden fram till 1980-talet. Han far rétt i sin
prognos att rantan inte kommer att vara jamviktsskapande utan er-
séittas med andra investeringskontroller, att jordbruket, bostadsbyg-
gandet och den offentliga verksamheten blir prioriterade omréden,
att nya finanspolitiska instrument styr investeringarnas inriktning.
Den laga rintan kommer att minska det privata sparandet och
tvinga fram en okad beskattning, dvs. en ¢verbalanserad budget, for
att upprétthalla ett tillrdckligt hogt totalt sparande i samhéllseko-
nomin. Skatterna blir “héga” och réntorna ”1aga” som Myrdal anty-
der. I sjilva verket bidrar de hoga skatterna i kombination med in-
flationen till att gora realridntorna efter skatt negativa for sparare
och investerare under stora delar av efterkrigstiden. Myrdal missar
dock ett viktigt element, namligen avregleringsprocessen och rén-

1 Det ma tyckas som ddets ironi att Myrdals uppsats publicerades i en festskrift till Eli
Heckscher, som var en konsekvent och skicklig talesman for ekonomisk liberalism.

12 *Ett dokument som mycket tydligare &n efterkrigsprogrammet anger de tankar som
kom att bli bestimmande for instéllningen till penningpolitiken” enligt Wickman (1958,
s. 584).
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tans avpolitisering, som dock inte intraffar férran 40 ar efter publi-
ceringen av hans visiondra uppsats.3

Myrdals uppsats dr symptomatisk for den nya ekonomgeneratio-
nens positiva syn pa ekonomisk planering och reglering av niringsli-
vet. Olika inldgg av Myrdal, Ingvar Svennilson och Alf Johansson
kan anforas som belédgg.1* Myrdal (1951) betraktar utvecklingen mot
planhushallning som nagot 6desbestédmt:15

Det #r utvecklingen sjilv snarare én ett medvetet val som steg for
steg tvingat staten och medborgarna att 6vertaga allt stérre an-
svar for dirigering och kontroll av det ekonomiska livet ... Att i
vart samhélle bekédmpa planhushallningen &r ungefir lika ut-
siktslost som att bekdmpa fodelsekontrollen.

Regleringsintresset kombineras med ett intresse for en investerings-
politik, vars mal dr att driva upp den ekonomiska tillvixten. Inves-
teringarna blir en nyckelvariabel i den dskddning baserad p4 keyne-
sianism och planeringstinkande som genomsyrar tdnkandet hos eko-
nomer nira allierade med socialdemokratin. En ldg réanta blev for
dem en viktig metod att underlétta investeringarna, i synnerhet den
langsiktiga kapitalbildningen.

13.2. Lagrdntepolitiken
som en prisregleringsprocess 1945-82

Vid fredsslutet &r saledes riksbanken till foljd av det penningpolitis-
ka programmet bunden vid stabilisering av rdntan pa en "14g” niva.
Regleringen av réntan kriver i sin tur en styrning av kreditstrom-
marna for att uppna den allokering som anses politiskt onskvérd. De
visentliga dragen i detta regleringsforlopp kan fangas med hjélp av
liroboksmodellen for priskontroller. Denna enkla statiska modell 13-
ter sig kombineras med dynamiska element for att belysa hur savil
penningpolitiken som institutionerna pa kreditmarknaden utveckla-
des under efterkrigstiden.

Prisregleringsmodellen

Den traditionella analysen av effekterna av priskontroll utgar fran
en marknad med konkurrens dir jamviktspriset och jamviktskvanti-
teten etableras i skidirningen mellan efterfrage- och utbudskurvan; se
punkt A i figur 13.1. Vid detta pris, Rj, utbjuds och efterfragas kvan-

13 Samtidigt som Myrdal presenterar sin prognos for socialdemokratisk kreditmarknads-
politik, forutsiger han en efterkrigsdepression i sin bok Varning for fredsoptimism.
Denna prognos visade sig snart helt felaktig.

14 Se gversikten av Pettersson (1991).

5 Myrdal 6nskade ocksé planhushallning inom utrikeshandeln. Se kapitel 10.

E
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Figur 13.1. Prisreglerifig p4 en varumarknad.
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Rj = jamviktspris
Rr = prisregierat pris
Rs = majligt svartaborspris vid priskontroll nir hela utbudet siljs pa en svart marknad.

Kommentar: Figuren bygger pa forutsittningen “allt annat oférandrat”. Prisreglering utléser
emellertid anpassningsprocesser som medfér att denna forutsittning maste modifieras.

titeten Kj. Vid denna punkt A #r alla transaktioner frivilliga for bade
kopare och siljare. Nér en prisreglering i form av ett hogstpris eller
maximipris infors, dvs. det reglerade priset Rr sétts ldgre &n jam-
viktspriset Rj, forhindras byten vid det tidigare jamviktspriset. Den
utbjudna varumingden minskar till punkten B samtidigt som efter-
fragan okar till C. Ett efterfragedverskott (Ke-Kb) uppstar, motsva-
rande skillnaden mellan efterfragad och utbjuden kvantitet vid det
reglerade priset. Traditionellt beskrivs efterfrageoverskottet som en
”brist” pa den prisreglerade varan.

Nu uppstar en ko av képare villiga att kopa till det reglerade priset.
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Eftersom prisbildningen inte fir fungera p4 traditionellt sitt, dvs. ko-
pare och séljare dr forhindrade att handla till jamviktspriset, kommer
andra ransoneringsmetoder att tillgripas. Prisregleringens historia
representerar en katalog av tekniker for att kringd priskontrollen.
Incitament till graa eller svarta marknader skapas dir en del eller
hela utbudet handlas till hogre priser 4n det reglerade priset. Vid en
perfekt fungerande svart marknad siljs hela utbudet till priset Rs i
figur 13.1. '

Efterfragetverskottet tvingar som regel regleringsmyndigheten att
ingripa for att uppratthélla regleringen, dvs. forhindra kringg&endet
i form av byten vid andra priser &n det reglerade. Kontrollmyndighe-
ten kan soka ransonera efterfragan genom att administrera den ké av
kopare som finns. Det skapas d& majlighet att fordela efter politiska
preferenser, dvs. vissa kiopare kan gynnas pa andras bekostnad. Ef-.
tersom utbudet tenderar att minska och 6verforas till svarta markna-
der har regleringsmyndigheten ofta sett sig foranledd att kontrollera
utbudet. Overenskommelser med producenter, moraliska patryck-
ningar, férhandlingar, leveransplikt och forstatligande av produktio-
nen-utbudet &r nagra metoder som kommit flitigt till anvéndning. Det
kontrollerade priset blir snabbt ett politiserat pris. Intressegrupper
och politiker sugs dérfor létt in i regleringsprocessen. Priskontrollen
blir en form av s.k. "rent-seeking”, en form av privilegiejakt, dir in-
tressegrupper tdvlar om makten 6ver priser och kvantiteter.

P4 langre sikt kommer kapital att dras undan den prisreglerade
sektorn, eftersom vinstutsikterna begrinsas av priskontrollen. In-
vesteringsverksamheten och ddrmed dynamiken och tillvixten inom
den reglerade branschen minskar. Féretag och marknader med nir-
liggande produktion tenderar att utvecklas utanfor prisregleringens
doméner. En tillréckligt hird priskontroll hotar pa sikt existensen
for hela den reglerade industrin. Kringgéendet undergriver samti-
digt prisregleringens effektivitet. Regleringen bar pa sa vis froet till
sin egen undergéng.

Den modellram som skisserats ovan har anvints framgéngsrikt
vid studiet av olika episoder av priskontroll p& varor och tjénster.
Aven prisregleringar i Sverige har studerats med hjélp av den.16 Nag-
ra forskare som Fry (1988) har tilldimpat ansatsen pa regleringar av
kreditmarknader i den tredje vérlden. Dessa studier utgér ifran det
forhallandet att de makthavande i en rad u-linder 1ast l&nerintan
under jamviktsnivin i syfte att skapa snabb ekonomisk tillvaxt
och/eller att subventionera vissa sektorer eller intressegrupper ge-
nom att forse dem med ”billig” kredit och dito kapital. Parallellen
med i-landet Sveriges kreditmarknadspolitik under regleringsperio-
den ar sldende.

Prisregleringsmodellen har savitt bekant inte utnyttjats konse-
kvent for en granskning av den svenska penningpolitiken under ef-

6 Se t.ex. Jonung (1984) och Meyerson, St&hl och Wickman £1990).
i’.

322



