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Repliker och kommentarer®

PETER ENGLUND och JAN WALLANDER

Svar till Lars Wohlin

I Ekonomisk Debatt nr 1/83 ut-
sattes kreditpolitiska utredning-
ens betinkande for en kritisk
granskning av forre riksbanks-
chefen Lars Wohlin. Utredning-
ens ordforande, Jan Wallander,
och huvudsekreterare, Peter Eng-
lund, bemdter hdr Wohlins kritik.

Lars Wohlin héller uppenbarligen med
oss i var beskrivning av de desorganisa-
tionsfenomen pa kreditmarknaden som
de hittillsvarande regleringarna lett till,
och han ser liksom vi allvarligt pa detta.
Savitt vi forstar ar han ocksd i princip
for att kreditpolitik bdr bedrivas med
marknadskonforma medel. Kommit-
téns forslag innebir ett forsok att skapa
de institutionella forutsittningarna for
att man, utan att ta nigra allvarligare
risker, ska kunna r&ra sig i riktning mot

Ekon dr PETER ENGLUND dr
Sforskare vid Ekonomiska Forsk-
ningsinstitutet vid Handelshigsko-
lan i Stockholm.

Fil dr JAN WALLANDER dr
styrelseordférande i Svenska
Handelsbanken.

en sidan politik. Stringt taget borde
dérfor Lars Wohlin i det stora hela vara
6verens med oss nir det giller vara re-
sonemang och slutsatser. Aven om det
dr svart att riktigt veta vad han egentli-
gen tycker, forefaller det av hans inligg
att doma som om han pd visentliga
punkter ér oense med oss ochi varje fall
anser, att olika problem behdver utre-
das mera, innan man kan ta ndgon de-
finitiv stillning.

Man kan halla pa néstan hur linge
som helst och utreda hur olika typer av
uppliaggningar av kreditpolitiken kan
tinkas verka i praktiken. Det enda sak-
ra sittet att beddma olika metoders ef-
fekter fr emellertid att prva sig fram.
Vi tycker oss ha demonstrerat att en
marknadskonform politik idag har go-
da forutsiittningar att fungera vil. Skul-
le den dndi visa sig fA konsekvenser
som man inte dr villig att ta pd sikt, kan
riksdagen mycket val atervinda till en
mer regleringsinriktad politik genom
att utnyttja de bestimmelser som finns
i § 41 vart lagforslag. Vad vi vill dstad-
komma ér bara att skapa en sadan si-
tuation att en mer marknadskonform
politik fAr en rejil chans att bli provad.

Bakom vara resonemang ligger emel-
lertid inte bara forestillningen att en
marknadskonform politik vore att fore-
dra, utan ocksi att en reglerande politik

* | denna avdelning vilkomnas kommentarer till tidigare bidrag samt korta inligg med ekonomisk-

politisk anknytning.
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med de férhallanden som numera rader
i stort sett blir verkningslés. P4 den
punkten hiller Lars Wohlin inte med
oss, vilket i och fér sig dr naturligt efter-
som han som riksbankschef har drivit
en sddan politik. Framfor allt anser
han, att politiken har haft till effekt att
rinteliget i Sverige som foljd av rinte-
reglering och utldningsbegrinsningar
har blivit ligre under senare tid &n det
annars skulle ha varit. Enligt var me-
ning har detta inte varit fallet.

Riinteberoendet

VArt resonemang gir ut pi att den
svenska kreditmarknaden numera bli-
vit sA sammanflitad med den utlindska
att rianteldget i Sverige i realiteten be-
stims av rinteldget utomlands. Vi gor
dock inte gillande att vi skulle vara full-
stindigt och omedelbart utelimnade 4t
rintesviingningarna pd den internatio-
nella kreditmarknaden. Tviartom hiv-
dar vi att "tillgingliga data (ger) bilden
av en viss kortsiktig autonomi ...
Framfor allt torde detta giilla de linga
rintorna . ..” (sid 80). I annat fall hade
ju betinkandet kunnat begriinsas till att
konstatera att vi helt saknar mojligheter
att féra en sjilvstindig kreditpolitik,
sdvill i marknadskonform som i regle-
rande tappning. Nu dr det i stillet s att
en roll som vi ser for regleringar just ar
att de mdjligen kan begrinsa rintege-
nomslag i samband med en kraftig at-
stramning.

Wohlin fornekar inte sambandet
med utlandsriintorna, men anser att det
binder den svenska rintenivdn endast
nerdt men inte uppét. Vi ir alltsd eniga
om att valuta strommar ut om de svens-
ka rintorna sjunker under den interna-
tionella nivin. Men Wohlin tinker sig,
till skillnad frin oss, inte att det sker en
strdmning i motsatt riktning, om det
svenska ranteliget drivs upp 6ver den
internationella nivén.

Vi har i detta sammanhang pekat pA
den goda f6ljsamhet som rader mellan
de svenska rintorna och externa kro-
nor, vilket ir detsamma som kurssikra-
de eurodollar (se diagram I). Vid rinte-
sittningen pa de senare har man alltsa
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tagit hinsyn till risken for fordndringar
av den svenska valutans kurs i forhél-
lande till eurodollarn och bakat in detta
i rintesdttningen. Wohlin tycks anse att
detta bara uttrycker ett slags identitet,
varfor jimforelsen inte sfiger nigon-
ting. Han uttrycker det pa det siittet, att
i en fungerande marknad stiller ter-
minskurserna pd valutor alltid in sig pa
ett sddant sitt, att de avspeglar réinte-
skillnaden mellan den korta kronrin-
tan och eurodollarrintan.

Vi hiller med om att det &r rétt sjilv-
klart att i en perfekt och fri marknad
maste den reella rinteersittningen bli
densamma oberoende av den valuta en
placerare investerar i. Nu ir ju emeller-
tid marknaderna langt ifrdn perfekta
och olika linder striavar efter att genom
diverse regleringar forhindra att rinte-
paritet uppstar. Var uppfattning ir att
dessa anstringningar numera for Sveri-
ges del, trots var lAngtgiende valutareg-
lering, knappast kan ge nigra pitagliga
resultat. Vi ar emellertid angeligna att
betona numera, eftersom det tidigare
inte var pd det sittet. Vi var di inte lika
niira sammanknutna med den interna-
tionella kreditmarknaden, informatio-
nen var simre, foretagens finansfor-
valtningar var mycket mindre sofistike-
rade o s v. Det fanns tidigare heller inte '
nagon vil fungerande svensk kort
marknad. Under dessa omsténdigheter
kunde det under Linga tider vara siora
gap mellan rantan pd externa kronor
och riintan pa den svenska korta mark-
naden. Som framgar av diagram I gill-
de detta under 1974, senare delen av -76
och hela -77. Detta ir inga korta perio-
der av extrema valutakriser, som Woh-
lin tycks anse. Under senare ar foljs
emellertid kurvorna mycket vil 4t.

Idag miste man siledes utgd fran att
denna likhet giller

inhemsk kronrinta =
kurssdkrad dollarrinta

Eftersom dollarrintan ir internatio-
nellt bestimd visar detta att vi i stort sett
saknar penningpolitisk autonomi.

Niista steg i resonemanget &r att friga
sig hur den kurrssidkrade rantan forhal-
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Diagram 1, Penningmarknadsrintor (3 manader).
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ler sig till den vanliga dollarréntan.
Svaret dr att skillnaden avspeglar for-
vintade vaxelkursindringar.! De inter-
nationella placerarna, som agerar pien
oreglerad marknad, har ju ett val mel-
lan att placera i dollar och att placera i
kurssikrade kronor. Skillnaden mellan
dessa bada rintor brukar t o m uppfat-
tas som ett mdtt pd férviintningar om
vixelkursindringar. Saledes giller

dollarrinta =
kurssikrad kronrinta +
forvintad vdxelkursidndring.

Det dr oklart om Wohlin férnekar
detta samband. Vi for inte i betdnkan-
det nigon sirskild diskussion om det,
eftersom vi uppfattar det som niirmast
tautologiskt; det rér sig ju om ridntor
bildade pa en stor och oreglerad mark-
nad. Vart synsitt hir dr det gingse och
skiljer sig inte fran det som kommit till
uttryck bl a i expertrapporterna till va-

! Hirtill kan osakerhetom Yﬁxelkursutvecklingen
spela in; kurssakringspremien &r ju delvis en for-
sakringspremie.

lutakommittén (se t ex Calmfors [1980].
Ligger vi nu samman de bida sam-
banden har vi

inhemsk kronriinta =
dollarrinta —
férvintad vaxelkursindring.

Wohlins resonemang leder fram till
att vi med en annan politik skulle ha
haft patagligt hogre rintor. Logiken
kriver di att han menar endera av tvd
saker: (a) att Sverige kan paverka
virldsmarknadsrintan eller (b) att en
hégre svensk rinta leder till i motsva-
rande utstrickning hégre devalverings-
forvintningar. Om vi bortser fridn den
forsta mojligheten, blir slutsatsen alltsd
att Wohlin menar att ett borttagande av
de svenska kreditregleringarna skulle
leda till devalveringsforvéntningar.? Vi

2 Nir Wohlin hivdar att den utlindska rinteni-
van sdtter ett golv men inget tak kan han ocksid
tinkas mena att valutaregleringen skulle vara mer
effektiv i den ena riktningen in i den andra. Han
lr_r:lxlmfﬁr dock inget stod for att sd skulle vara
allet.
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kidnner inte till nigra teorer eller em-
piriska resultat som skulle tyda pa ett
sddant samband. Diremot kan det up-
penbarligen i vissa situationer finnas
samband mellan budgetunderskott och
devalveringsforviintningar, vilket vil-
taligt visades i januari £f6r tva ar sedan.

Utredningens "monetarism”

P4 olika stdllen i sitt inldgg hdvdar
Wohlin att vi dr besmittade av moneta-
ristiska idéer och kastar dirmed en
skugga Over vart arbete.

Nir riksbanken bestimmer sig for en
penningpolitisk strategi maste den ta
stdllning till &tminstone dessa fyra fra-
gor: (a) I vilken utstrickning ska politi-
ken drivas med marknadskonforma
medel resp regleringar? (b) Ska politi-
ken fokuseras pa ett intermediiirt pen-
ningpolitiskt mal, elier ska den direkt
inriktas pa de slutliga stabiliseringspo-
litiska mdlen? (¢) Om man stannar for
ett {eller flera) intermediira mal, vilket
(vilka) ska det i si fall vara — rinta,
vixelkurs, penningmiingd, total kredit-
volym eller nigot annat? (d) Ska det
intermedidra milet 1asas fast for lingre
perioder, eller ska det gradvis anpassas
efter den ekonomiska utvecklingen?
Kommittén har koncentrerat sig till att
ta stillning till den férsta fragan, ach
vart forslag till marknadskonform poli-
tik giller helt aberoende av hur man
stiller sig till de tre Ovriga frigorna. P4
s sitt har vi till skillnad mot vad Woh-
lin antyder forsokt att hilla “rAgingen
mot monetarismen” klar,

Sverige har under hela efterkrigsti-
den fort en politik med viixelkursen
som det centrala intermediira malet, Vi
har uppfattat det som naturligt att man
framdeles haller fast vid denna inrikt-
ning. Det innebiir emellertid, enligt dis-
kussionen i féregiende avsnitt, att vi
har bundit oss till att anpassa oss efter
omvirldens rinteutveckling,. Om vi inte
lyckas skapa fartroende for viixelkurs-
madlet kan devalveringens férvintning-
ar driva fram en hdgre riintenivd, och
omvint, om vi driver en politik med
lAngsammare kostnadsutveckling &n
omvirlden kan apprecieringsforvint-
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ningar gora det mojligt for oss att hilla
rintan ligre dn utlandet. Icke desto
mindre innebir ett vixelkursmal dven
under sddana omstindigheter att vi gi-
vit upp mdjligheten att ha riintan som
ett separat mil. Detsamma giller for
penningmiingden eller kreditvolymen,?
Atminstone pa ndgot eller nagra ars sikt.

I en sluten ekonomi eller en ekonomi
med fritt flytande vixelkurser ter sig
sambanden annorlunda. Man kan di
vilja mellan 4 ena sidan ett mal for en
kvantitet — penningmingd eller kredit-
volym — vilket gbr att rintevariationer
far fAnga upp oforutsedda storningar i
ekonomin eller & andra sidan ett rinte-
mal, vilket gor att stérningarna kom-
mer att ge utslag pd kvantitetssidan.
Just denna skillnad mellan de tva in-
riktningarna av politiken har gett upp-
hov till en omfattande teoretisk littera-
tur (se t ex Poole [1970]). Genom att vi
har tagit stilining for vixelkursen som
mélvariabel kan vi ocks4 siigas ha tagit
stillning for att l4ta inhemska stérning-
ar ge utslag i variationer i penning-
mingd och kreditvolym snarare dn i
rinteniva.

En "monetarist” skulle, forutom att
foresprdka ett penningmiingdsmal
(punkt c), ocksd forespraka att detta
mal lastes for langre perioder (punkt d)
sa som tills nyligen var fallet i USA. Vi
diskuterar for- och nackdelar med fasta
normer for penningpolitiken, men utan
att ta ndgon entydig stillning, Det finns
siledes ingen som helst grund fér att
beskriva den penningpolitik vi férordar
som monetaristisk.

Vi kan tinka oss en annan anledning
till att Wohlin skymtar monetarism: vi
anvinder genomgiende penningmiing-
den som indikator dver penningpoliti-
kens verkningar. Anledningen till detta
ir enkel. Vi har velat hilla framstill-
ningen s nira som mojligt till grund-
liggande vedertagen makroteori; dnda
sedan Hicks [1937] formaliserade Key-

3 Ddremot kan, som vi pipekar, ett mil f6r den

inhemska kreditvolymen (penningmingd minus
banksystemets, inkl riksbanken, nettostillning
mot utlandet) lita sig forenas med och aven un-
derstddja ett vaxelkursmal.



nes teori har "penningmingden™ till-
sammans med “obligationsrintan™ va-
rit den variabel som fatt representera
kreditmarknaden i den makroekono-
miska grundmodellen sdvil som i stora
ekonometriska modeller. For att fa
framstillningen enhetlig har vi anvint
en och samma indikator genomgiende.
[ en enkel modellvirld dr det helt ekvi-
valent om man tittar pd penningmingd,
kreditvolym eller rintenivid. Penning-
mingd och kreditvolym ir bara tvi oli-
ka sidor av den konsoliderade balans-
rikningen for riksbanken och affirs-
bankerna, och riintan ir priset pa kre-
dit, vilket rimligen stir i ett entydigt
forhallande till kreditvolymen.

Statsskuldspolitiken

Lars Wohlin hévdar att “utredningen
helt gar forbi fragan om hur langsiktig
statens upplaning bdr vara”™ och vidare
att "bakom utredningens resonemang
synes ligga den monetaristiska tanken
att det inte spelar nigon roll om statens
upplaning ar kort eller lang s3 linge
man kan styra penningmingden”, Har
maitte Wohlin inte ha list oss. Avsnitt
6.1.2 handlar inte om annat dn avvig-
ningen mellan kort och lAng uppléning.
Ménga ldsare torde i skrivningarna hér
se spar av Tobin-skolans portféljvals-
modeller (Benjamin Friedman [1978)
ger en utmarkt framstéllning). Innan vi
i det efterféljande avsnittet gdr in pa
dagens svenska problem sammanfattar
vi var syn si hir:

Den allmidnna slutsatsen av det
principielia resonemanget i foregl.
ende avsnitt dr att centralbanken star
infor tva val. For det forsta har den
ett val mellan att sjalv forvirva stats-
papperen, vilket leder till inflation
och/eller kapitalutflode, och att 1ata
dem siljas till aliménheten, vilket le-
der till att dtminstone vissa rintor
stiger. For det andra miste den for
den marknadsfinansierade delen av-
viga kort finansiering, som riskerar
att bli inflationsdrivande, mot ling
finansiering, som kan hdja den langa
rintan och tringa undan industrins
investeringar. (sid 139)
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Dagens stora budgetunderskott stil-
ler kreditpolitiken infor sirskilda sva-
righeter. Vi har didrfor forsokt ta still-
ning till vilket rédntetryck' som kan tiin-
kas uppkomma de nirmaste aren vid en
marknadsfinansiering av statsskulden.
Detta &r en svdr friga och vi har heller
inte formulerat vira slutsatser med né-
gon storre grad av tvirsikerhet. Med
mera tid ir detta en av de punkter som
med férdel skulle ha kunnat férdjupas.

Var slutsats iir hiir att det pa senare
tid tycks ha blivit svarare att finansiera
statsskulder med papper med lang rin-
tebindningstid. Denna tendens kan
ocksa viintas bestd bl a beroende pi att
icke-finansiella féretag med normalt
starka likviditetspreferenser kommit att
std for en allt storre del av det privata
sparandet. Statsskuldspolitiken mdste
dérfor inriktas pd att forma foretag och
hushéll att i dkande utstrackning place-
ra i forhallandevis illikvida statspap-
per. Vi har emellertid inte tyckt att vi
kunnat precisera detta nirmare. Som vi
visar (tabell 6.3 sid 140) har statsobliga-
tionerna fatt allt kortare rintebind-
ningstid p4 senare ir; genomsnittet for
den idag inom Sverige utestiende skul-
den dr ca tvd &r. Hirav innehas en stor
del av banker, vilka finansierar sitt in-
nehav med bankcertifikat och andra
likvida skulder. Vi menar dirfor att en
okad forsdljning av statsskuldvixlar,
vilka snarast ir mindre likvida n bank-
certifikat, till foretag och andra stora
placerare knappast innebir nigon stér-
re fara for kraftigt 6kad likvidisering av
ekonomin.

I detta ssammanhang diskuterar Woh-
lin principerna for utlandsupplaning-
en, framfér allt hur mycket staten bor
lina utomlands. Denna i och fér sig
viktiga fraga har, enligt vir uppfatt-
ning, knappast primirt samband med
frigan om regleringar eller ¢j. Wohlin
ifragasiitter hur linge vi kan fortsitta
att1ana s mycket utomlands som vi gor
idag, vtan att fi betala hogre riintor.

40Om det sedan skulle materialiseras i hogre rin-
tor eller valutainfldde beror pa vad vi tror om det
internationella rénteberoendet.
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Det dr mjligt att detinte ir sa linge till.
Detta hindrar emellertid inte att den
svenska rintenivin kommer att fortsiit-
ta att vara internationellt bestimd, om
in med stigande kostnad fér simre kre-
ditviirdighet.

Fungerar kassakray och marknadsopera-
tioner?

P4 flera punkter andas Lars Wohlin
skepsis mot vir syn pA mdjligheterna att
med marknadskonforma medel uppnd
de penningpolitiska milen. Han tycker
att var analys varit for littsinnig och
schematisk. Sdledes ser Wohlin inte en
hdjning av kassakraven som ett verk-
samt medel for att piverka kreditvolym
och/eller penningmiingd. Anledningen
hértill dr bankernas stora innehav av
statspapper. Ett hojt kassakrav kan dér-
for vintas m&tas med en forsiljning av
statsobligationer till allminheten. Man
kan emellertid inte som Wohlin sluta
resonemanget med att konstatera detta.
Allmdnheten maste ju betala for sina
obligationsforvirv, och det kommer i
slutindan att ske genom minskade
banktillgodohavanden; bankerna kom-
mer att A se efterfrigan pa bankcertifi-
kat gd ned. Resultatet méiste dirfor bli,
precis som enligt den enkla liroboks-
modellen, att penningmingden mins-
kar. Slutsatsen blir densamma om man
i stdllet tittar pa total kreditvolym, fran
riksbanken och banksystemet, eftersom
kreditgivning till staten férs over frin
bankerna till allméinheten. Diaremot dr
det uppenbarligen fullt majligt att bank-
utldningen till allménheten inte paver-
kas. Fragan ar emellertid vad som gér
bankutliningen till en naturlig kredit-
politisk indikator.

Lars Wohlin menar vidare att dppna
marknadsoperationer idag kommer att
ha begransad betydelse, ty "med de sto-
ra budgetunderskott som Sverige har
kommer marknadsriintan pa statspap-
peren vid nyforsiljningen att bli be-
stimmande f6r rintenivin snarare in
riksbankens  marknadsoperationer”
(sid 10). Denna kommentar tyder pA en
missuppfattning av podngen med det
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system vi foresprakar. Det bygger pd en
vil fungerande andrahandsmarknad
for statspapper. Sjélvfallet kan riksban-
ken genom kop och forsdljning paverka
jimviktsrintan pd denna marknad.
Emissionsréntan i sig har ingen bety-
delse. Lagger sig riksgdlden for 1agt kan
man inte finansiera statsskulden. Lig-
ger man sig fér hogt blir emissionerna
overtecknade, men detta drar sjdlvfallet
inte upp marknadsridntan. Utan en fun-
gerande andrahandsmarknad ir sam-
banden i nigon man annorlunda, Det
ir dirfor en sidan marknad ir en viktig
forutsittning for att en marknadskon-
form politik ska fungera vil.

Rorande avreglering

Avslutningsvis talar Wohlin om &nsk-
virdheten av att avreglera kreditmark-
naden samtidigt som han sdger sig fruk-
ta att problemen med budgetunderskot-
ten snarare leder till 5kade regleringar.
Hans instdllning i det hidr samman-
hanget forefaller en smula ambivalent,.
Han dr visserligen for avreglering men
inte just nu och inte med de metoder vi
tankt oss utan vid nigot annat ¢j speci-
ficerat tillfille och med nigon annan ej
nirmare klargjord metod.

Det dr svart att frigdra sig frin ett
intryck av att Lars Wohlin tillignat sig
den for en riksbankchef mahiinda na-
turliga attityden, att det dr vasentligt att
riksbanken utan restriktioner har alla
maktmedel till sitt forfogande, men att
man kommer att vara si forstindig, att
man inte anvinder dem annat #n i si-
tuationer dir det ir absolut nddvin-
digt, enligt den beddmning som man
sjalv gor. Detta dr en instillning som i
30 Ars tid har priiglat handhavarna av
den svenska kreditpolitiken och som
har lett till att vi levt i ett tiilstind som
praktiskt taget permanent priglats av
reella regleringar och dir dessa regle-
ringar successivt tilltagit i omfattning
och styrka. VAr tro ir att om det ska
finnas nigon mojlighet att réra sig i
annan riktning, ar det nddvindigt att
skapa ett system som ger riksbanken ett
incitament att férsdka undvika regle-



ringar. Vad Lars Wohlin siger i det
sammanhanget gor oss dvertygade om
att det incitament som vi har hittat pd
borde kunna bli effektivt,

Vi har diremot aldrig forestillt oss
att inte riksbanken dven under vart sys-
tem skulle kunna komma dverens med
bankerna om de allminna riktlinjerna
for kreditpolitiken och klargdra att i
den min utvecklingen blir en annan,
kommer man att reagera genom hdj-
ning av kassakvoterna, sinkning av
ranteersittning pa kassamedlen, straff-
rintor osv. Didremot har kommittén
vint sig mot att riksbanken anviinder
sig av kreditpolitiken for att diskrimi-
nera mellan olika kreditinstitut, och vi
anser inte heller att det kan vara rimligt
att riksbanken t ex anvinder sig av kas-
sakvoterna eller upplaningsvillkoren
for att i realiteten infora en direkt utli-
ningsreglering. Att Lars Wohlin tarupp
just den aspekten och anser att riksban-
ken ska ha sddana rittigheter kan sam-
manhiinga med riksbankens agerande
under hdsten 1982, Riksbanken forkla-
rade dj att den inte dnskade infora ni-
gon utldningsreglering, eftersom det
var oldmpligt. Samtidigt deklarerade
man att de banker som inte féljde riks-
bankens  utldningsrekommendation
skulle komma att utséttas for kraftiga
ekonomiska sanktioner genom en diffe-
rentiering av upplaningsvillkoren i
riksbanken.

Forskningsuppgifter

Det dr med blandade kinslor vi list
Wohlins artikel. A ena sidan ir det
sjdlvfallet virdefullt och stimulerande
att fA en s utforlig redovisning av den
syn som styrt riksbankspolitiken under
de senaste dren. A andra sidan kiinns
det lite vemodigt att Lars Wohlin pd en
rad punkter inte tycks ha ldst samma
text som vi trodde att vi skrivit. Efter-
som vi fir forutsdtta att han har lést
hela betinkandet, maste forklaringen
till stor del ligga i att vi har skrivit
oklart. Var stravan har varit att skriva
kort, koncist och med begrinsning till
den argumentation som behdvs for hu-

Repliker och kommentarer

vudfrigestiliningen: Regleringarnas roll
i kreditpolitiken. Bortser vi frdn sam-
manfattning, bakgrund och lagtextfor-
slag med motiveringar ryms var analys
pd mindre 4n hundra sidor. Detta har
naturligtvis gjort texten elliptisk pa en
rad punkter. Viktiga diskussionsomra-
den — t ex skillnaden mellan olika kre-
ditpolitiska indikatorer — har inte kun-
nat mycket mer dn antydas.

Den frimsta anledningen till var
korthet pA manga punkter ir emellertid
att vi, och riksbanken, i si hog grad
saknar goda empiriska undersékningar
av de svenska kreditmarknadernas
funktionssitt och dirmed kreditpoliti-
kens forutsittningar. Det dr tex inte
sdrskilt meningsfullt att gd djupare in
pA principerna for statsskuldens finan-
siering med mindre dn att vi har rimliga
empiriskt baserade modeller for olika
sektorers portfdljvalsbeteende. Ett an-
nat omride som skriar efter goda veten-
skapliga undersGkningar ar utlandsbe-
roendet. Hur nira samvarierar rintor-
na med omvirlden? Ar det nigon skill-
nad pd korta och langa riintor? Vilka
typer av kapitalrorelser dr det som utld-
ses av riinteskillnader? Ytterligare ett
filt for forskning dr den korta markna-
den och banksystemets reaktioner pa
olika atgirder frin riksbankens sida.
Vilken roll spelar t ex bankernas uppla-
ning i riksbanken for olika styrmedels
verkningskraft?

Denna brist p& kunskap ar ingenting
som vi skulle ha kunnat undanréja ge-
nom nigot irs ytterligare utredande;
det ror sig ju om stora och svidra pro-
blem. Det dr heller ingenting som kan
utgdra skl for att skjuta en omliggning
av kreditpolitiken pa framtiden; politi-
ken maste baseras pa idag tillginglig
kunskap och vi menar att denna tamli-
gen entydigt talar for en omorientering
av politiken. Det dr emellertid anmérk-
ningsviart hur penningpolitisk forsk-
ning p4 senare ar har kommit i skymun-
dan, medan stora satsningar inom na-
tionalekonomin gjorts bla pa energi-
och arbetsmarknadsfrigor. Frigan &r
om det inte dr hig tid for riksbanken
och den akademiska forskningen att
férsoka bidra till en omprioritering.
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