Replik om penningteori och penningpolitik

Den forda diskussionen om penningteori
och riksbankens kreditpolitik har tende-
rat att bli alltmer teknisk och sannolikt
kommit att ga dver huvudet pd de lisa-
re som inte stindigt konfronteras med
hithtrande problem. Det iir ocksi friga
om en svirgenomtriinglig materia, som
bla fOrutsitter inglende institutionella
kunskaper om den svenska kreditmark-
nadens funktionssitt. Jag skulle i och for
sig. kunna f6lja upp flera tridar. Det
kunde exempelvis vara viirt att diskutera
begreppet omloppshastighet, som enligt
min mening bara bidrar till att mystifie-
ra penningteorin. Monetér bas ir ett an-
nat populdrt begrepp som anses strate-
giskt i penningpolitiska sammanhang.
Jag skulle kunna demonstrera att denna
storhet — som den vanligen definieras
— fullstindigt saknar intresse fér upp-
liggningen av penningspolitiken i Sveri-
ge. Denna tidskrift dr emellertid inte
limpligt forum for att ta upp dessa teo-
retiska spOrsmil, I det f6ljande har jag
dels forstkt dra fram de punkter dir
jag och mina meddebattérer — i fdrsta
hand Myhrman — #r eller i varje fall
kanske kan bli ndgorlunda ense, dels vi-
dareutvecklat argumentationen pd en del
omriden.

Bostadsfinansiering och kreditpolitik

[ mitt tidigare inligg framhdll jag att
det inte framstitt som ett aktuellt hand-
lingsalternativ for riksbanken att utnyttja
enbart de traditionella medlen, Det sam-
manhinger med det ansvar for bostads-
finansicringen som uttryckligen pélagts
riksbanken. Detta ansvar innebir att riks-
banken skall skapa de finansiella fdrut-
sdttningarna fér att det av statsmakterna
faststillda bostadsbyggnadsprogrammet
skall kunna genomfiras,

Under den tid di det ridde en mar-
kant brist pA bostdder skulle det sanno-
likt ha varit mdjligt att hilla en hogre
rintenivd och lita denna sld igenom pd
hyresnivin utan att fér den skull f3 I3-
genheter stiende outhyrda. Det har emel-
lertid funnits en mer eller mindre Klart
uttalad mélsiittning att bostadsbyggandet
skall kunna finansieras till rimliga riin-
tor — 14t vara, att den acceptabla rinte-
nivan inte har varit fastslagen och griin-
serna sannolikt forskjutits Over tiden.
Dessa pipekanden innebir inget stiill-
ningstagande frin min sida vare sig till
utformningen av finansieringssystemet
for bostadssektorn eller till den reala re-

sursavvigningen. Syftet ir bara att ange
de ramar som riksbanken haft och har
att arbeta inom vid uppliggningen av
kreditpolitiken.

Lybeck och Jonung har i sina inliigg
anfért ungefir samma synpunkter som
forklaring till den faktiskt férda kredit-
politiken, Myhrman hiinvisar till att han
i en tidigare studie utforligt redovisat
riksbankens dtgirder under efterkrigsti-
den och motiv for dessa. Det m& vil én-
dd vara Gvriga debattdrer forldtet att vi
utgditt fran innehiillet i hans artikel och
inte tagit hiinsyn till hans andra arbeten.
Det visentligaatt notera ir emellertid,
att vi alla synes vara eniga om att bo-
stadsfinansieringen #r en faktor, som
miste tas med vid ett forstk till forkla-
ring av den faktiskt forda kreditpoliti-
ken.

Stabiliseringspolitiska effekter

Aven om Myhrman tillerkiinner bostads-
finansieringen betydelse som en viktig
del av f6rklaringen till den férda kredit-
politiken, tror jag man kan tolka hans
instdllning pa si sitt att riksbanken ald-
rig skulle ha accepterat sin roll, om den
haft Klart fr sig den brist p& effektivitet
i stabiliseringspolitiskt avseende, som en-
ligt hans uppfatining utmirker utlanings-
tak och andra s k selektiva medel.

Enligt Myhrmans mening sker #ter-
verkningarna av penningpolitiken p3 den
totala reala efterfrigan i allt visentligt
via forindringar i penningmingden och
denna péverkas inte av selektiva medel.,
Jag har uttalat tvivel betriiffande det
férra pistiendet och bestritt det senare
med hiinvisning till en konkret situation.
Det #r naturligtvis riitt meningsldst att
fora en debatt om jag gendriver en tes,
som dr gundliggande fér Myhrmans kri-
tik av den férda politiken och han se-
dan inte visar vari mitt eventuella *fe]”
bestdr utan glider forbi min inviindning
och blott hinvisar till sin tidigare fram-
stillning och nigot “ceteris paribus” an-
tagande.

Myhrman menar, att om man begrin-
sar bankernas reguljira kreditgivning ge-
nom att pdligga ett tak for utldningen,
kommer bankerna i stillet att placera
medlen i nigon annan form, exempelvis
bostadsobligationer. Pengarna kommer
séledes #ndd ut pA marknaden och dkar
penningmiingden. Jag invinde mot det-
ta resonemang att bankerna i vissa si-
tuationer, sisom fallet var under kre-
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ditatstramningen 1969—70, i fdrsta hand
betalar tillbaka sin upplining i riksban-
ken och d3 dras medlen frin marknaden.

Detta exempel ir i och for sig tillrick-
ligt for att pivisa att den tes Myhrman
driver inte har den allmingiltighet han
synes tilligga den. Argumentationen kan
emellertid foras Lingre. Det &r niimligen
inte nodvindigt att relatera till detta
mer uppenbara fall di bankerna har 13-
nat upp i riksbanken. Lit oss i stillet
félja upp Myhrmans eget exempel. Man
bér di observera att bankerna &ver hu-
vud taget inte koper obligationer pd né-
gon “marknad” i vanlig mening utan vad
som stdr dem till buds ir att gora affi-
rer med AP-fonden och férsikringsbo-
lagen. Bankerna kper dirvid vanligen
stats- eller bostadsobligationer med for-
hillandevis kort aterstiende 16ptid. Med
de placeringskvoter, som tillimpas fér
forsiikringsinstitutionerna, kommer des-
sa normalt att kGpa lingfristiga stats- och
bostadsobligationer for de genom forsilj-
ningen frigjorda medlen och detta utgdr
eit stdd for emissionsverksamheten. Jag
skall inte fora resonemanget vidare i alla
dess vindlingar men uppenbart innebir
indragningen genom emission av stats-
obligationer — eller motsvarande mark-
nadsoperationer frén riksbankens sida —
en indragning som Aaterverkar pd pen-
ningmiingdens tillviixt.

Mot ovan forda resonemang skulle
Myhrman eventuellt invinda att de an-
givna operationerna innebir en fdrind-
rad nettostillning f6r den “privata™ sck-
torn gentemot staten och riksbanken me-
dan i hans ceteris paribus antagande lig-
ger att denna stillning skall vara ofér-
indrad. Gentemot detta vill jag emel-
lertid hiivda att det ir foga meningsfullt
att i en analys av stabiliseringspolitikens
verkningar "fdrutsitta bort” ett visent-
ligt handlingsalternativ for bankerna el-
ler ett rcaktionsmonster efter vilket kre-
ditpolitiken arbetar,

Min uppfattning att de sk selektiva
medlen kan ha stabiliseringspolitiska ef-
fekter star siledes fast. Det &r verkli-
gen ingen mirklig slutsats — i motsats
till Myhrmans. Jag ber ldsaren begrun-
da defta nigra Sgonblick. Skulle verkli-
gen de dtgirder som vidtogs 1969—70
och som av minga nirmast ansigs ta
dsd pi niringslivets expansionslust for
lang tid framdver endast ha medfdrt
vissa omfordelningar av resurser mellan
foretag utan att ha péverkat den totala
ekonomiska aktiviteten ett dyft??! For
inte menar vil Myhrman att selektiva
Atgirders bristande effektivitet tar sig ut-

tryck i att dess dimpande inverkan p
aktiviteten inom industri och handel ba-
lanseras av expansiva effekter pd den
offentliga verksamheten och bostadsbyg-
gandet?

Eftersom jag hir inte i firsta hand ir
ute for att klarkigga 1 vilken utstriick-
ning vira uppfattningar gir isiir utan var
de kan forenas, vill jag girna notera att
Myhrman inte #ir helt kategorisk. Han
menar att selektiva itgirder kan ge vis-
sa kortsiktiga effekter, Det visentliga ir
dock, framh3iller han, att dessa effekter
forsvinner allteftersom de ekonomiska
subjckten anpassar sig till dem och [ir
sig att forutse dem, sivida inte dosering-
en av jtgirderna stiindigt blir starkare.

Till detta vill jag bara foga féljande
kommentar. Stabiliseringspolitik  syftar
just till att uppnd kortsiktiga effekter, I
den man man soker undga effekterna av
denna politik genom en allt stdrre likvi-
ditetsuppbyggnad under perioder da till-
gingen pd kredit #r god, kan jag inte sc
att detta inte skulle kunna motverkas pa
olika sitt. Det borde inte vara alltfor
svart att vidtaga ftgirder for att skiira
ned en dverlikviditet som byggts upp i
firetagssektorn. Riksbanken skulle ock-
s kunna hilla en viss kontroll pi utld-
ningsvolymen Aven under perioder med
ett forhillandevis Litt kreditmarknadsld-
ge. En mer allvarlig friga #r diremot
att den sk grd marknaden har en ten-
dens att utvecklas och institutionaliseras
om inslaget av kreditransonering &kar
pi den organiserade kreditmarknaden.,

For att undvika alla missforstand vill
jag, som avslutning pd detta avsnitt om
kreditpolitikens verkningar frin stabili-
seringspolitisk synpunkt, understryka att
diskussionen hiir endast har rort frigan
om sclektiva Atgirder har stabiliserings-
politiska effekter eller ej. Det har silun-
da inte varit friga om nigon jimfGrelse
mellan selektiva och traditionella me-
dels effektivitet i berbrda hinseende.
Min personliga uppfattning i sistnimnda
friga &r i grova drag att traditionella
medel kan vara tillriickligt effektiva om
riksbanken har full handlingsfrihet att
bestimma doseringen och att den svens-
ka kreditmarknaden kan avskirmas nd-
gorlunda vil. Aven om dessa forutsitt-
ningar vore uppfyllda tror jag emeller-
tid att det i vissa ligen krivs si drastis-
ka rintehdjningar att dessa slog mer
skoningslost in ett utliningstak kombi-
nerat med en begrinsad riintestegring.
Man behdver bara tinka pi de foretag
som har en stor andel icke riintebundna
skulder, I frinvaro av de bindningar som



nu giller {for kreditpolitiken torde de
traditionella medlen kunna utnyttjas i
stdrre utstrickning, men de behdver in-
da sk selektiva eller kvantitativa medel
som ett komplement.

Avviigning av kreditpolitiken

Om vi kan bli ense om att utliningstak
etc har stabiliseringspolitiska effekter
kan detta fi konsekvenser dven fér den
fortsatta vandringen pa enighetens viig.
Det framgir av féljande passus i Myhr-
mans kommentar till min artikel:

*Min argumentering &r allts} att efter-
som de selektiva 3tgarderna ej har sta-
biliseringseffekter, men har nepativa allo-
keringseffekter, bir de ¢j komma till an-
viindning. Om det skulle vara si att des-
sa fitgirder har pitagliga effekter pd pen-
ningmingden, vilket Hansson tycks anse,
ir jag helt ense med honom om att det
blir ett avvigningsproblem och att den
férda politiken i sd fall eventuellt skulle
kunna vara det bista valet,”

Jag skulle knappast sjilv viga ta till
54 starka ord utan ndja mig mer att siiga
att den forda politiken kunde anses gans-
ka vil avvigd under ridande omstindig-
heter.

Kreditransonering och resursallokering

Det kan kanske vara viirt att ocksi off-
ra nigra ord pd frigan om de, som
manga menar, ytterst ogynnsamma effek-
terna pi resursallokeringen av en kredit-
ransonering. Jag skall inskriinka mig till
nigra jordniira betraktelser efter att ha
blivit kritiserad av Myhrman for att hil-
la mig i "teoriernas viirld” da jag anfdr-
de att han byggde sina slutsatser om
ogynnsamma allokeringseffekter pd en
teori med alltfér minga speciella férut-
sittningar. Myhrman uppmanar mig att
kontakta nigra av de affiirsbanksmin
som skall forklara for sina kunder var-
for de inte kan ge en viss typ av lin,
Jag skulle di upptiicka att vi haft pro-
blem med kreditférmedlingen i ett par
decennier nu. Vad det ir friga om,
framhéller han, idr att “tillgingliga kre-
diter fordelas om fran sambhillsekono-
miskt 16nsamma projekt till projekt som
stdds av folk med goda kontakter™.

Det hiir &r allvarliga problem och jag
skulle vara den siste att forringa dem,
Man bér dock kanske ge dem nigot rim-
ligare proportioner. Jag vill inte riktigt
tro s} illa som Myhrman om bankerna
som kreditférmedlare. Det ir ju inte till
projekt som bankerna ger krediter utan
till f6retag. Sivitt jag forstir maste ban-
kerna visserligen ingdende studera fire-

tagets utvecklingsplaner men i mycket
stor utstriickning far de ind3 grunda sin
kreditbedomning pd de erfarenheter de
har om foretagsledningens skicklighet
och kapacitet. Det betyder sannolikt att
férdelningen av linen inte skulle skilja
sig markant om en begriinsning av kre-
ditgivningen till en viss volym 3stad-
koms genom ransoncring eller héjning av
rintenivin. Det i{ir dock uppenbart att
bankerna moter storre problem i det for-
ra fallet. De fir fler lineanstkningar,
de miste avs}d flera sddana och de kon-
fronteras med fler missndjda linesdkan-
den. Enbart av detta skiil kan jag dirfor
se en attraktion i att “cleara” markna-
den genom en anpassning av riintan all.
deles oavsett allokeringseffekterna. Det
skall tilliggas att bankerna vid en riinte-
hojning i stillet kanske kan viinta klago-
mal frin sidana lintagare som redan ti-
digare har stora krediter,

Det iir siledes sannolikt att kreditfsr-
delningen skulle bli i stort sett densam-
ma oavsett de kreditpolitiska medel som
anvindes for att begrinsa kreditgivning-
en. Detta resonemang kan fras #nnu
lingre. Det ir némligen inte alldeles gi-
vet att de skillnader i kreditfirdelning,
som indd sannolikt existerar, alltid gir
i gynnsam riktning frin allokeringssyn-
punkt vid anpassning av rintan jimfort
med ransoneringsalternativet. Jag kan
forestdlla mig att det finns en hel del
foretag som i och fr sig har goda utsik-
ter for en expansion av verksamheten
men som styrs av en forsiktig ledning.
Stilld infér en kraftig riintestegring f6-
redrar denna kanske att sinka utveck-
lingstakten utan att ens prova foretagets
mbjligheter att fi ytterligare kredit, Av
vad jag hort frin bankmin i Storbritan-
nien, dir man just har genomfdrt en
hard kredititstramning med tillimpning
av traditionella medel, har man kunnat
skinja tendenser till att det #ir “mindre
seridsa” lantagare, sdsom markspeku-
lanter, som sBker sig till kreditmarkna-
den i sddana situationer. Jag tvivlar pi
att Myhrman vill hiinféra dessa till 1an-
tagare med samhillsekonomiskt lénsam-
ma projekt.

Problemet kan ocksd tas upp frin en
niigot annorlunda synpunkt. Foretagen ir
ju inte pd kort sikt helt beroende av
krediter for att kunna genomfdra sina
investeringar. Om ett f&retag blivit {or-
vigrad kredit for ett som man anser
“livsviktigt” projekt brukar det &ndi ha
en viss likviditetsreserv som kan utnytt-
jas I6r finansieringen, Det 4r ocks} vik-
tigt att komma ihag att alternativen of-
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tast inte stir mellan att genomfdra en
investering vid en viss tidpunkt eller att
avstd helt frin den utan mellan att go-
ra en investering genast eller att férskju-
ta den nigot framiver i tiden tills dess
att kreditmarknadsliget littat, Minga in-
vesteringar som initieras under en hog-
konjunktur torde utmogna forst di ef-
terfrigan dimpas och konjunkturen mat-
tas. Det finns mot den bakgrunden an-
ledning till vissa tvivel pi att de inves-
teringar som bortfaller i och med att de
inte kunde fdretas under hdgkonjunk-
turen dver huvud taget hade varit virda
att satsa pa.

Jag &r medveten om att den hiir férda
argumentationen ir ndgot ensidig. Den
syftar emellertid till att i nigon min
rubba den dominerande uppfattningen
om att en fri rintebildning ir av avgd-
rande betydelse for en effektiv resurs-
allokering. Det forefaller enligt min me-
ning ocksi som om man hirvid Gver hu-
vud taget tenderat att dverdriva betydel-
sen av forhillandena pd kreditmarkna-
den vid beddmningen av de faktorer som
fir visentliga for att skapa ett vilutveck-
lat niiringsliv.

En blick frambver

Som jag ser det, kan enbart en debatt
inte f6ra ovan berdrda frigor si mycket
lingre framit. Det behdvs i stillet mer
erundliiggande studier och niirmare Sver-
viganden av olika ldsningar av proble-
men. En omfattande utredningsverksam-
het pigir ocksd pi detta filt. Jag skall
inskrdnka mig till att nimna tre omra-
den som jag anser vara av central bety-
delse for kreditmarknadens funktionssatt
och foér uppliggningen av kreditpoliti-
ken i framtiden och som redan ir eller
bor bli féremal for utredning.

Systemet fér bostadsfinansiering

Bostadspolitiken i vid bemirkelse be-
handlas f6r nirvarande i ctt flertal ut-
redningar. Min allminna syn -— om den
kan vara av intresse — pi denna politik
ir att den #r ett viktigt instrument bla
fsr att uppnd social balans och undvika
alltfér markerade skiktningar av befolk-
ningen. Samhiillet miste dirfor ta ett be-
tydande ansvar pd detta omrdde och ha
starka styrmedel till sitt forfogande. Med
nuvarande finansieringssystem befinner
sig ocksd bostadsbyggandet i en svir
“sax”. Det problemet kan losas pd olika
sitt. Om man ser denna friga frin mer
renodlad kreditmarknadssynpunkt dr det
naturligtvis oriktigt att beakta vilka kon-
sekvenser alternativa I@sningar har for

det kreditpolitiska handlingsutrymmet.
En striivan bor vara att finna ett finan-
sieringssystem som bade tillgodoser de
bostadspolitiska syftena och samtidigt
medger en storre flexibilitet vid utform-
ningen av kreditpolitiken.

Kreditmarknadens funktionssitt och in-
stitutionella utformning

I den kritik som riktas mot kreditpoli-
tiken synes man inte sillan nigot anings-
15st utgd ifrdn att om bara rintebild-
ningen slipps fri, uppnds den efterstriiva-
de effektiviteten vid allokeringen av re-
surserna. Man kan till n8ds acceptera att
vissa sektorer hills utanfér denna férdel-
ningsmekanism, Ofta gldmmer man
emellertid bort att en effektiv resursal-
lokering i ett marknadssystem ocksd for-
utsiitter att ifrigavarande marknad upp-
fyller vissa villkor i friga om funktions-
sitt och institutionell ram.

Det #r en viktig uppgift att analysera
kreditmarknadssystemet med hinsyn,
dels till dess foljsamhet i forhallande till
de kreditpolitiska och niringspolitiska in-
tentionerna, dels till kraven pd “mark-
nadsmiissighet” pd de omriden for vilka
marknadsmekanismen skulle kunna tilla-
tas verka fullt ut, Hittills har det inte
forelegat nigra stérre mobijligheter att
spela nigot “marknadsspel”. Skulle det-
ta tillitas i storre utstrickning i fram-
tiden kommer man inte ifrdn frigan om
koncentrationen av kreditutbudet.

Resursallokeringseffekter av en kredit-
ransonering

Det skulle enligt min mening vara in-
tressant att fi olika allokeringseffekter
vid en kreditransonering empiriskt belys-
ta, Om jag &ndA tvekar en smula att fira
fram en sidan undersékning som en vi-
sentlig forskningsuppgift beror det pi
att jag inser svirigheterna att fi olika
hypoteser belagda. Det giiller ju inte ba-
ra att studera olika fdretag var for sig
utan ocksd att gtra jimforelser mellan
foretag som fitt krediter beviljade och
sidana som inte fatt det. Dirtill kom-
mer att det fir sviirt att finna beligg for
att foretagen inte skulle ha rént samma
behandling vid en kredititstramning med
kraftigare rintehdjning. Det dr dock
mbjligt att man kan komma ndgot steg
pd viigen i form av okade insikter pd
omridet. En viss insats kunde man kan-
ske begiira just frin dem, som pi briick-
ligt empiriskt underlag riktat hérd kritik
mot den misshushillning med resurser,
som de anser ha skett till £5ljd av den
kreditpolitik som forts.
Bankokommissarie Lars Hansson



Figur 1

a = exklusive kassakvotsmede!

b = inklusive kassakvotsmedel %-)30
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