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Ordféranden:

Jag ber att fi hiillsa er valkomna till detta
sammantrade. Vi borjar med ndgra férenings-
angeligenheter.

Jag vill ocksd lamna information om niista
mote. Det blir den traditionsenliga diskussion
som vi anordnar varje &r i anslutning till att
budgetpropositionen  presenteras.  Motet
kommer att hillas torsdagen den 11 januari.
Det ar ocksd tradition att det ansvariga stats-
thdet inleder denna diskussion, och det blir i
&r Ingemar Mundebo som gor detta.

Jag vill ocksd nimna att vi under hdsten
16st en fraga av stor vikt fr féreningen, nim-
ligen vem som skall uppriitthélla redaktorska-
pet for Ekonomisk Debatt. Docent Hans So-
derstrbm, som fungerar som redaktor, avgar
vid arsskiftet, och foreningens styrelse har i
samrid med redaklionshommittén overens-
kommit om att han skall eftertriidas av tva
personer som skall dela pA denna arbetsupp-
gift, namligen civilekonom Harry Flam och
docent Staffan Viotti. Det ar en lycklig los-
ning, eftersom det ir mycket arbete forenat
med detta redaktdrskap.

Det éimne vi i dag skall tala om dr *'Behivs
regleringarna pd kreditmarknaden?'” Det ir
ett mycket aktuellt imne, inte minst mot bak-
grund av att man nu férlingt den kreditpoli-
tiska lagstiftningen och ddrvid samtidigt be-
slutat tillsatta en utredning, som skall ta upp
alla aspekter pa denna lagstiftning till gransk-

ning, Vi har fyra inledare i denna diskussion,
som vi planerat som en paneldebatt, namli-
gen riksbankschefen Carl-Henrik  Nord-
lander, bankdirektdr Jan Ekman, docent Jo-
han Myhrman och bankdirektor Lars-Erik
Thunhelm. Var och en av inledarna skall tala
i hogst tio minuter, och sedan blir det tillfalle
till diskussion mellan inledarna och auditoriet
och mellan inledarna inbérdes.

Vi har haft glidjen att till denna diskussion
forvirva sillsynt sakkunniga och intressanta
inledare. Den som forst skall yttra sig ar Jo-
han Myhrman, som skall redogdra for vad
som hander om vi sliipper rintorna fria. Jo-
han Myhrman it docent vid Stockholms uni-
versitet och tf professor vid Handelshogsko-
lan. Darefter kommer Lars-Erik Thunholm,
"kind frin TV", som det heter, och fiven
frin andra sammanhang som direktdr i SE-
banken. Han-skall beratta om vilka effekter
som skulle uppsti om vi avshaffade reglering-
arna pd kreditmarknaden. Jan Ekman frin
Handelsbanken, som sysslat med utlandsfid-
gorna, shall forklara varfor vi borde avskafTa
kreditregleringen, som i s& hog grad syssel-
siitter bankfolket. Slutligen hommer riks-
bankschefen Carl-Henrik Nordlander att tala
om varfor detta dr helt omojligt.

Jag vill, om inte de andra inledarna miss-
tycker, siga att vi ir alldeles speciellt glada
for att riksbankschefen hommit hit, Det ir
helt naturligt inte sé Litt for en riksbankschef
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att stalla upp i en offentlig diskussion om
penningpolitiken. Det finns en hel del skal till
det, Samtidigt ar det mychet angeldget att fa
till stind en dishussion om offentlig kredit-
marknadspolitik, och det iir ju svhrt att for
den om inte huvudpersenen sjalv upptridder i
den. Darfor ar det mycket roligt att niks-
bankschefen har vill delta i egen person.

Johan Myhrman

Amnet for dagens debatt dr angeliget inte
bara pa grund av att lagen om kreditpolitiska
medel skall férliangas utan ocks darfor att vi
har ett osedvanligt stort budgetundershott,
som pd nigot sitt shall finansieras. Detta
staller stora krav pa effektivitet hos kredit-
marknaden. Inte minst rintebildningen hom-
mer in som et viktigt element i detta sam-
manhang. Det gor det litet mer onshviirt att
brodera pé det imne som jag fatt mig tilldelat,
namligen vad som shulle hiinda om rintorma
slipptes fria.

Varfir stiiller man en sidan hypotetisk fra-
ga? Det miste viil bero pd att vi levt sé linge
med fasta rintor att vi inte vet vad en fri
rintemarknad shulle innebdra. Det iir som att
friga en ryss som levt hela sitt liv i Sovjet vad
som skulle hiinda om man slippte prisbild-
ningen pd varor fri i hans land. Det ir en
Mitnsla av en vandring ut i det ovissa som
ligger bahom denna fraga.

Jag fann att jag for det forsta borde vilja ett
rent teoretisht perspektiv och forsdka att
med ledning av de nationalekonomiska teori-
er som finns sluta mig till vad som shulle
hiinda, for det andra forsdha finna erfarenhe-
ter frin utlandet och or det tredje g tillbaka
till historiska erfarenheter, som kan siiga ni-
gonting om vad som hiinder vid fri rintebild-
ning.

For att birja med de teoretiska aspekterna
vill jag ta upp dels rintenivin, dJels rante-
strukturen. Om man slapper rintorna helt fria
i den meningen att rintesatserna inte fast-
stiills av riksbanken utan endast ett officiellt
dishonto faststills samt rintorna pd statens
obligationer, skulle vi fi en hel del relativa
andringar mellan olika anvandningsomraden,

Man han thnka sig att utlningsrintorna
skulte findras for olika utliningsindamél och
att man andrar rintorna mellan sparbanker
och andra kreditinstitut, s att strukturen
shulle fi en ny haraktir. Detta skulle jag upp-
leva som positivt, eftersom jag tror att det
shulle leda till en smidigare anpassning mel-
lan utbuds- och efierfrigeférhillanden pa
marhnaden och att rintestrukturen skulle un-
derlitta alloheringen av krediter till olika an-
damdl.
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1 frigan om rantenivin har under efter-
krigstiden farhigor framskymtat for att det
shulle bli ndgot stags spekulativa rdintesteg-
ringar Overallt i landet. Men om riksbanken
shulle ha i uppdrag att om den allminna pen-
ningtillgdngen sjunkit till en viss nivé lata riin-
torna uppnd en jimviktsnivd, tror jag inte att
det finns nigra skil att formoda att ndgra
vildsamma spekulationer skulle kunna driva
upp rintenivan dver vad som iir forenligt med
penningtillghngen pd marknaden.

Ytterligare en omstiindighet som vi miste
ta i beaktande &r, att vi lever i en Gppen
ekonomi och har handel med vir omvarld
och att vi under en stor del av 1900-talet haft
fasta viixelkurser i nigon form. Nir man har
fasta vixelkurser sdtter betalningsbalansen
eller valutareserven upp bestamda restriktio-
ner for vad som kan hiinda med rintorna. Vi
maste ha riintor i ganska rimlig relation till
rantorna i de linder som vi handlar med. Det
ar yiterligare ett tecken pi att det inte ir
nfigon fara for att nigot skulle rika i olag —
och vi fir ocksd se till att si inte sker.

Hur mychet skulle da riintenivin dndras,
om vi slippte den fri — med 1 procent, §
procent, 10 procent eller 15 procent till nigot
slags jamviktslige? Jag vill i detta samman-
hang just nu undanta konsumtionskrediterna,
eftersom de pd grund av skattelagstiftningen
ar ett speciellt problem och miste behandlas
separat, Vi méste tiinka oss en situation som
ir mera typisk for 1950- eller 1960-talen,

Jag har gjort en sammanstallning av ran-
teutvecklingen fran 1955 till 1975, dvs en pe-
riod som i stort sett tacker efterkrigstiden,
med nagorlunda fria handelsforhillanden.

Det har slagit mig att bade den korta och
den linga rantan i Sverige under hela peri-
aden fram till dess att Bretton Woods-syste-
met upphorde har legat i stort sett inom
“bandet™ pa figur 1, dock med ett visst litet
undantag. Det dr en tankevackande illustra-
tion till det forhillandet att vi faktiskt inte
varit s& langt ifrin den sk jamviktsrintan
som vi inbillar oss. Jag tror att forklaringen
till det &r att riksbanken iindA tvingats foraen
shdan politik att man inte har avlagsnat sig
sarskult tangt fran jamviktsrantan. Visserligen
faststaller man alla rantor administrativt,
men jag vill havda att medelrantan inte fjar-
mat sig mer an ! 4 2 procentenheter frin
jamviktsrantan under den har aktuella peri-
oden.

Diagram 2 illustrerar den historiska aspek-
ten. Ddr redovisas diskontot 1 Sverige, i Stor-
britannien och i USA under perioden 1924~
1932, Diskontona i dessa tre lander foljer var-
andra relativt nara under denna period, och
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Diagram 1
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det &r ocksd vad man skulle férvinta sig vid
tillimpning av den viktigaste formen av fast
viixelkurs under denna tid, nimligen guld-
myntfoten. 1 motsats till vad som gallt under
efterkrigstiden hade man d4 inte administra-
tivt satta rantor. Riksbanken lade sig inte sir-
skilt mycket i riintan i sparbanker och i andra
banker, Det firehom vissa fluktuationer i
rintenivin, som dock inte blev sirskilt stora.

Som avslutning vill jag siiga att det géller
att hitta erfarenheter utomlands f6r att illu-
strera utvecklingen, tex 1 USA, Visttyskland
och Storbritannien. Sirskilt Storbritannien &r
intressant i detta sammanhang. Man har dir i
borjan av 1970-talet gitt ifrin den reglerande
formen av kreditpolitik, dir man bestimmer
utldningstak och riintesatser, och tillimpat en
mera konkurrensinriktad form av kreditpoli-
tik den sk competitional credit,

Ordforanden:

Vi tackar dig for detta inligg. Din slutsats ar
alltsd att det egentligen inte shulle gdra sh
mycket, om vi avskaffade riinteregleringen,
men du gor samlidigt en reservation i det
sammanhanget.

Lars-Erik Thunholm:

Jag shg pa sin tid i London en teaterpjis som
hette Mordet pi jultomten. Det roliga med
den titeln &r ju att det naturligtvis dr helt
absurt att morda just jultomten. Om jag skul-
le skriva den svenska kapitalmarknadens his-
toria under efterkrigstiden, skulle jag gora det
under titeln Mordet pd kapitalmarknaden.
Aven det later naturligtvis absurt, men det
finns ett verhlighetsunderlag. Faktum &r att
den regleringspolitik som pi detta omride
bedrivits under hela efterkrigstiden effehtivt
forkviivt den fria och effektiva kapitalmark-
nad — med tonvikt pd ordet marknad - som
vi en ging hade hiir i landet.

Den indolente och underdanige svenshens
formaga att vanja sig vid och finna sig i all-
skons elande iir nu ganska stor, och de flesta
hiir i landet kanske betraktar vira reglerade
kapitalmarknadsférhillanden som tingens na-
turliga ordning. FA tycks stalla frigan hur det
egentligen kan komma sig att vi nu for tiden
inte har en fri fungerande marknad for lang-
fristigt placeringskapital, trots att vi faktiskt
hade det under mellankrigstiden och trots att
andra utvecklade industnlander har det och
anser detta vara en fullstiindigt omistlig del
av det marhnadsekonomiska systemet.

Vad menas ¢4 med en fungerande kapital-
marhnad? Jo, dirmed menar vi en linemark-
nad, ddr alla olika lAneansprik fritt fir kon-
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kurrera om marknadens resurser och dar
samspelet mellan utbud och efterfrigan pd
linekapital avgdr kapitalets pris, dvs bestiim-
mer rintebildningen, samt dir priset fyller
funktionen att shapa jimvikt mellan utbud
och efterfrigan. Endast under sddana forhél-
landen kan man fA en marknadsmekanism
som [ordelar kapitalet pA olika indamil efter
ekonomisha kriterier och darmed pd ett sitt
som skapar den biista produktivitetsutveck-
lingen i vir samhallsekonomi. En sidan fun-
gerande kapitalmarknad hade vi som sagt i
Sverige fore kriget, och en sidan marknad
har man i praktiskt taget alla utvecklade
linder runt omkring oss. .

SAdana forhillanden existerar som bekant
inte i virt nutida Sverige, i varie fall inte
betriiffande vad vi kan kalla den reguljira
kapitalmarknaden. Denna ar hirt reglerad,
dels genom emissionskontrollen, dels genem
riksbankens reglering av kapitalmarknadsin-
stitutens och bankernas placeringspolitik.
Genom emissionskontrollen bestimmer riks-
banken vilka Jintagare som skall fi anlita den
viktigaste delen av denna linemarknad, nim-
ligen obligationsmarknaden. Genom kontrol-
len av kapitalmarknadsinstitutens och ban-
kernas placeringar styrs dessa till de av riks-
banken prioriterade dndamélen. Dessa befo-
genheter utdvar riksbanken med stod av la-
gen om kreditpolitiska medel. Nigot egentligt
samspel mellan utbud och efterfrigan existe-
rar inte p4 kapitalmarknaden. Riksbanken
bestimmer bide utbud och efterfrigan och
fixerar genom sina dekret ocksh rintenivin
pi den langa marknaden,

Syftet med dessa regleringar har som be-
kant varit att prioritera vissa andamal, fram-
for allt bostadsfinansieringens behov av lang-
fristigt lanekapital, medan det historiskt sett
framfor allt varit néringslivets lAnebehov som
trangts tillbaka. Jag skall inte g in p& det mer
eller mindre villovliga i denna styrning av
landets kapitalresurser utan skall framfor allt
uppehalla mig vid konsekvenserna av att man
pd detta sdtt satt marknadsmekanismen ur
spel.

Dessa konsekvenser framtrader pa olika
satt.

Forst och framst har detta regleringssy-
stem skapat en illusion av nigot slags perma-
nent kapitalbrist i vart land. Den lAnga rantan
har hillits nere pa en konstlat l&g miva, l1angt
under den niva som skulle ha uppstitt i en fri
marknad. Detta har hammat tllflodet av pla-
ceringskapital till den reguljira marknaden
och skapat en konstlat stor efterfrigan. Ran-
tans jamviktsskapande roll har fitt ersattas
av ett ransoneringssystem, av en koordning.



En foljd av denna reglering har blivit att
obligationer upphort att bli ett placeringsal-
ternativ for privatsparare, foretag, fonder,
stiftelser etc, Antalet placerare har krympt
till att s4 smaningom endast omfatta det fital
kapitalmarknadsinstitut, banker etc som lig-
ger under riksbankens kontroll. Att bjuda
hela kapitalmarknaden pd lunch ir som be-
kant en latt arrangerad sak i vart land.

Den langa rintan har inte bara lasts vid en
konstlat lAg nivé, utan dirjimte har riintebild-
ningens roll att differentiera efter olika iinda-
mil med hinsyn till risk, l6ptider etc prak-
tiskt taget upphiivts eller i varje fall in-
skrinkts till ett absolut minimum.

En effekt av regleringen #r att en hel del
naturligt placeringskapital stétts bort frin
den reguljira kapitalmarknaden och sdkt sig
utlopp pé en okontrollerad gri marknad, som
under senare r fitt en viixande betydelse i
virt land.

Reglering fider ju reglering, det har vi sett
pi detta omride som pd sd minga andra.
Riksbanken har under de senaste dren kim-
pat for att ocksé dra in de sk finansieringsbo-
lagen under sin kontroll, och vi har till och
med sett hur riksbanken gett sig in p oblyga
forsék att helt utanfor sina befogenheter reg-
lera de stora industribolagens likviditets- och
placeringspolitik.

Slutligen har man forsokt bota den kapital-
brist eller illusion av kapitalbrist som man
skapat genom regleringssystemet genom att
tvinga Over affiirsbankerna till att agera kapi-
talmarknadsinstitut, dvs kopa linga obliga-
tioner i vaxande utstriickning. Riksbanken
har en speciell sked, med vilken man tvings-
matar affarsbankerna med bostads- och stats-
obligationer, en sked som fatt det besynner-
liga namnet likviditetskvot. Att dessa tvings-
placeringar kraftigt inskrinker de resurser
bankerna forfogar Gver for sin egentliga upp-
gift, att tillgodose niiringslivets forsérjning
med hortfristigt kapital, har man bortsett
fran.

Dessa konsekvenser 4r si allvarliga att de
bragt oss in i en alltmer ohAllbar situation.
Hur skall vi komma ur den?

Ar 1968 tillsatles en stor utredning med
helt férkrossande sakkunskap frén olika sidor
av var sk kapitalmarknad for att utreda fra-
gan om "hapitalmarknaden i svensk ekono-
mi"’. Detta initiativ viickte stora férhoppning-
ar. Nu skulle man vil ta itu med att penetrera
hela detta regleringselinde och verkligen se
till att vi kunde aterstilla kapitalmarknadens
funktionsduglighet. Men aj, vad vi bedrog
oss. Efter tio &rs modor lade utredningen i
varas fram 1100 sidor med mer eller mindre
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kloka forslag pA alla méjliga omraden, utan
att diremot gdra nigot som helst forsdk att
visa hur vi skulle kunna fa hapitalmarknaden
att fungera som en marknad. Hela utredning-
en, inklusive framstiende foretradare for virt
niringsliv, forskriver sig till samma regle-
ringsmentalitet som i 30 ir lagt en did hand
pa var kapitalmarknad.

Inte heller regeringsskiftet pi histen 1976
kunde infria de forhoppningar man di hade
anledning stiilla. Regeringen deklarerade
hiogtidligt sin tro pd det marknadsekonomiska
systemet, fri konkurrens mm. Marknadseko-
nomin kan inte fungera utan en effektivt ver-
kande kapitalmarknad. SA nu skulle man val
réja upp i regleringssndren och [ita tusen
blommor blomma. Men finnu har vi inte sett
ndgonting av det. Jag har i varje fall inte sett
en enda blomma, inte ens en blyg liten pensé.

Vad vi diremot har sett ir att trycket frin
marknadskrafterna efter hand blivit Gver-
miktigt och lett till att den linga rintan suc-
cessivt justerats upp tll en mera realistisk
nivi. Eftersom samtidigt trycket frin efter-
frigesidan dampats genom minskningen av
investeringsverksamheten sdvdl inom bo-
stadssektorn som inom niringslivet, har
onekligen ett bittre jamviktslage skapats pd
vir kapitalmarknad under de senaste aren. I
varje fall i det konjunkturlige vi befunnit oss i
under de senaste aren har onekligen intrycket
av “'kapitalbrist™ visentligt mildrats.

Om vi nigonsin skall ha en chans att kom-
ma ur regleringarnas tvangstrija, borde man
utnyttia det tillfalle som nu erbjuder sig.
Riksbankens emissionskontroll kunde i dag
saklGst slopas utan nigra som helst storande
effekter. Det existerar for tillfillet inte nigon
obligationskd att tala om for naringslivets
del, och tillfallet ar ur den synpunkten idea-
liskt for en Gverghng till en fri emissions-
marknad. I den man den industriella investe-
ringsverksamheten Ater blir mera livaktig och
anspriken p obligationsmarknaden darmed
okar ar det av samhillsekonomiska skil
ofrankomligt att bereda tillrickligt utrymme
for en shdan okning. Det ar svirt att se varfor
inte detta skall kunna ske i en fri marknad,
ddr rantebildningen inklusive en fri differen-
tiering av riintevillkoren kan f4 fungera som
en utjamnande marknadsmekanism.

P4 sikt skulle en fri kapitalmarknad for-
modligen leda till stérre fluktuationer i den
linga rantan an vi varit vana vid under de
reglerade marknadsforhallandena. Sadana
fluktuationer skulle i och for sig inte vara
nigon oldgenhet utan skulle tvartom leda il
en smidig utjamning av utbuds- och efterfra-
geforhillandena och darigenom forhindra
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stockningar och kéfenomen. Och man skall
inte glomma att riksbanken har mdjligheter
att styra rantebildningen och undvika allifér
tvara fluktuationer genom operationer i 6pp-
na marknaden.

I tider av okade ansprik pA kapitalmarkna-
den skulle naturligtvis en fri marknad leda till
en hojning av den linga rintan aven Gver den
relativt hoga nivi som vi kommit upp till un-
der de senaste &ren. Jag serinte detta som en
oligenhet utan tvirtom som en fordel. Dir-
igenom skulle man iter kunna gira linga ob-
ligationer till ett attraktivt placeringsobjekt
for minga placeringskategorter, som nu vant
sig av med att sika sig till denna marknad och
i stillet foredrar grimarknadsplaceringar av
olika slag. Det skulle innebiira en i hig grad
onskviird breddning av obligationsmarkna-
den och verkligen hjalpa till att géra den till
en effektivt fungerande marknad.

Det som inte minst gor en sidan breddning
av obligationsmarknaden i hog grad angeli-
gen redan i nuvarande lige dr de statsfinan-
siella perspektiv vi nu stir infér, Finansie-
ringen av de jattelika statliga budgetunder-
skotten har hittills shett i former — via finan-
siering i riksbanken och affirsbankerna eller
via utlandsupplining — som medfort en vild-
sam ansvallning av penningmiingden i virt
land. Man ser med skriick och fasa fram emot
de inflationistiska konsekvenserna av en si-
dan likviditetsuppladdning i samhallsekono-
min som vi nu upplever., Den enda méjlighe-
tern att undvika en fortsatt utveckling pi den-
na vig ir att lagea Over en stbrre del av
statsuppliningen ull kapitalmarknaden utan-
for banksystemet. Och en av de nddviindiga
vigarna hirfor dr att gora statsobligationer
till attraktiva placeringsobjekt for privatspa-
rare, foretag, kassor och stiftelser av olika
slag, Genom sidana placeringar han man fi
en ¢kad langtidsbindning av de likvida medel
som staten nu dser ut i samhallsekonomin via
budgetunderskotten. ’

Det dr ingen 1att uppgift, och det ir mojligt
att en attraktiv rinta inte ar ett tillrackligt
lockmedel och att man fven far arbeta med
skattefavorer fir att nd syftet. Men att det ir
nddviindigt att koppla in kapitalmarknaden
pi uppgiften tror jag ir ovedersdgligt,

Jan Ekman;

Den svenska valutaregleringen, liksom sam-
ma lagstifining i minga andra lander, utgdr
exempel si pott som nigot pd det gamla tale-
sittet att '‘det nirmaste méinniskan lyckas
komma odbdligheten iir hennes kristidslag-
stiftningar”.
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Vir valutareglering firar tillsammans med
minga europeiska syskon i ar eller under de
niirmaste tva iren sitt fyrtioirsjubileum. Des-
sa regleringar hade sitt ursprung i andra
virldskrigets utbrott och de samhallsekono-
miska Atgdrder som di méste vidtagas.

Den svenska valutaregleringens historia &r
av foga intresse infor dagens diskussion. Det
enda historiska faktum viirt alt notera ir att
regleringen i allt viisentligt forblivit oférind-
rad sedan sin tillkomst.

Vad skulle d& hiinda om den nu sittande
valutakommittén med uppgift att se éver va-
lutaregleringen avlit en utredning med en
karnfill och kort rekommendation att ome-
delbart avveckla hela regleringen? Frénsett
den rena skrimseleffekt som detta skulle fa
tror jag, att det enklaste sittet att besvaraden
frigan torde vara att redovisa de motiv som
brukar anforas for regleringens uppriitt-
hillande och erfarenheterna darav.,

Betalningsbalanshiinsyn eller dnskemdlet
att kontrollera valutareservens storlek ar ett
av skillen som oftast dberopas. Vad giller
Sverige ir det betalningsstrommarna i anslut-
ning till vir export och import som betyder
mest for utvecklingen av vir valutareserv,

Eflersom det inte ar Sverige som faststiller
de betalningsvillkor som varldshandeln fun-
gerar under finns det inte heller mycket — om
ens nigot — som vi kan &stadkomma eller
phverka penom att forsoka valutareglera des-
sa transaktioner. Vi har ocksd tagit konse-
kvensen av detta och etablerat principen att
16pande betalningar &r fria frin valutaregle-
ring. Hartill & vi ocksi tvingade av de inter-
nationella samarbetsavtal vi anslutit oss till, i
detta fall frimst OECD-reglerna.

Ldpande betalningar som gérs pa villkor
som &r normala inom branschen motsvarar ca
80% av den totala betalningstrafiken over
Sveriges granser och ar alltsh undantagna
frin valutaregleringen. Men si snart dessa
transaktioner anknyts till tex en terminsaffar
i valuta eller en kreditgivning maste ett antal
valutareglerande bestimmelser beaktas. Des-
sa regleringar motiveras av att man genom
dem tror sig kunna motverka kraftiga kort-
fristiga svéngningar i valutareserven. Den
reglerande myndigheten stravar alltsd efter
att uppratthalla ett valutalugn runt den svens-
ka wvalutareserven och darmed ocksd for-
hoppningsvis en lugn kursutveckling for
svenska kronan.

Vid det har laget torde man val dock ha
konstaterat att det ir mycket tveksamt om
denna typ av regleringar fortfarande har na-
gon effekt eller tillnarmelsevis motsvarar i
resultat vad den kostar samhallet att uppratt-



halla. Skulle dessa regleringar vara effektiva
borde den svenska valutareserven ha visat en
relativt lugn utveckling under 1970-talet. [
verkligheten fick vi vidkinnas visentligt
kraftigare kortfristiga variationer &n de
linder som saknar eller tillimpar endast en
begransad valutareglering, som tex Viist-
tyskland, Holland och Belgien.

Vad som gjorde att vi i en besviirlig situa-
tion kunde iterfd ett lugn pa detta omrade var
inte utévandet av valutaregleringen utan sna-
rare den foredomliga vixelkurspolitik som
riksbanken genomférde genom sidnkningen
av viixelkursen fér den svenska kronan till
den valutakurs som vi nu har, Enligt min
mening 16ste denna politik i stort sett valuta-
reservproblemet, och med det siitt som man
skiter valutareserven pd i dag tror jag att
man kan avskaffa hela regleringsmaskineriet
for betalningstransaktioner i vér utrikeshan-
del.

Den andra faktor som Aberopats som argu-
ment for valutaregleringen #r Kapitalrd-
relserna over grinserna. Man sfiger att det ar
absolut nddvindigt att reglera dessa, efter-
som de kan fi en valdsam inverkan pA situa-
tionen i landet, inklusive valutareserven och
den inhemska penningpolitihen. Det har
dessutom under senare ar forts fram krav ph
en reglering av dessa Kapitaltransaktioner av
politisha skil. Jag tinker pd de krav som
stiills pA att fackforeningarna skall beredas
mdjlighet att ur arbetstagarsynpunkt pAverka
beslut om investeringar i utlandet.

Det dr silunda frimst stabiliseringspoli-
tiska skil som ligger bakom de valutaregle-
ringskrav som knyter an till kapitaltransak-
tioner. Jag talar d4 bara om sidana som ge-
nomfors av foretag, kommuner eller staten.
Man baserar sig 44 pd argumentet att vad
giller ett litet land som Sverige skulle man
inte kunna fora en sjalvstiandig penningpoli-
tik, om kapitalrorelserna var fria. Vi skulle i
ett valutaoreglerat samhille inte genom in-
hemsk rintepolitik kunna reglera penningtill-
gingen, om vart rantelige markant avviker
frAin omvirldens niva. Vi skulle alltsd inte
kunna hilla oss med en alldeles egen svensk
hemmainflation,

Om inte forr sh nu med 1970-talets erfaren-
heter bakom oss vet vi, att ingen valutareg-
lering i vdrlden kan losa de fundamentala pro-
blem vi hamnat i med borjan &r 1973, Forr
eller senare miste vi i en sidan situation ta
konsekvenserna av vart ekonomiskt avvi-
kande beteende och ritta in oss efter omvérl-
dens situation. Nir det nu ser ut som om vi i
alla fall borjat hava oss upp ur de bekymmer
vi kom ini 1975 ar det ocksh klart, att det inte
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var genom valutaregleringsitgiirder som vi
klarade dessa problem. Ett viisentligt inslagi
en foreddmlig riksbankspolitik, kombinerad
med en kraftfull finanspolitik i landet, var en
medveten ldttnad i flera valutareglerande be-
stimmelser. Detta var starten till det som ser
ut att bli en lyckad aterhamtning.

LAt oss alltsd konstatera att sedan vi en
ging tagit steget ut i det kalla vattnet och
oppnat slussarna till utnyttjande av utlandskt
kapita! i Sverige ir det ocksa hog tid att radi-
kalt ompréva den valutareglering som skrevs
frin utgdngspunkten att forhindra import av
Kapital till Sverige.

Slutligen i all hast ndgra ord om privatper-
soners transaktioner, for att inget missfor-
stind skall uppstd i detta sammanhang. Viin-
ner av ordning har under senare &r shrivit
mycket om att man med oliha &tgirder shulle
forhindra exporten av privat kapital frin Sve-
rige, vilken ansetts vara oriittfirdig, Olyck-
ligtvis har uppgifier kommit fram som tyder
pd att det ofta ror sig om en hombination av
inte bara valutabrott utan ocksh gansha all-
varliga skattebrott. Utan att pd nigot sitt
vilja ursiikta féreteelsen tror jag dindd att det
ar vikfigt att i detta sammanhang pApeka att
vi ingenting vet om hur stor volymen av den-
na typ av trafik Gver landets grinser dr. Vi
kan formodligen aldrig fA reda pA hur stora
belopp det galler, men alla tecken tyder pa att
de rent betalningsbalansmissigt inte spelar
nigon som helst roll, Lat oss darfor fora bort
dessa frigor ur den nationalekonomiska dis-
kussionen.

Det kan ocksd vara vart att i detta samman-
hang konstatera att det ter sig gansha me-
ningslost att patvinga Sveriges niksbank shyl-
dighet att utova de polisiara tgarder som
behdvs for att kontrollera respektive forhind-
ra sAdana transaktioner av privatpersoner.
Denna typ av problem borde rimligtvis hante-
ras av nigon annan instans i samhillet.

Sammanfattningsvis miste vi géra KMart {ér
oss att vi aldrig hommer ifrin denna typ av
problem i ett higskattesamhalle av den ut-
formning vi har i virt land. Detta utfléde
kommer stindigt att forekomma. Att forsoka
ratta till denna foreteelse med en utbyggd
valutareglering torde utgora ett administra-
tivt Sisyfos-Gde, som vi bdr férshona riks-
banken frin. Ingen nation har hittills kunnat
Isa problemet ph detta sétt, Det enda sittet
att infora en sddan kontroll ir att Gverge var
valutas konvertibilitet och Gvergh il en ru-
belekonomi. Men aven de linder som genom-
fort detta suckar stindigt 8ver att inte ens de
lyckats helt isolera sig i detta avseende. Pro-
blemet kan endast 18sas genom ett nytt och
vetligare skattesystem.

145



EKONOMISK DEBATT /79

Ordforanden:

Jag tackar for detia anférande av Jan Ekman,
Det verkar saledes som om det inte behGvs
ndgon kreditreglering.

lCarl-Henrik Nordlander:

Herr ordforande! Ocksé jag hade férberett ett
anforande, men dels holl det sig inte inom
den givna ramen av 10 minuter utan var sna-
rare dubbelt si langt, dels tog jag dir upp en
hel del friger utover dem som har har be-
rorts. Jag vill darfor stryka det som jag frin
borjan hade tinkt saga och i stitllet g in pi de
frigor som inledarna tagit upp.

Jag vill i alla fall pipeka att ni, ndr ni vid
detta tillfalle inbjudit inte mindre én tre fram-
stiende kritiker, i forviag sett till att fi en
kraftig majoritet for dem som sager nej till
den friga som ligger bakom imnesrubrnken,
nimligen "Behovs riksbanken?” Det var vl
bara artighet som gjorde att man inte formu-
lerade rubriken pé det sattet. Det kanske dir-
for ocksh blir si att Ahorarna kommer att g
hirifrén i den fasta Gvertygelsen att riksban-
ken inte behdvs,

Huvudfrigorna i detta sammanhang &r f6r
det forsta vad som hiinder om man skipper
rintorna fria och for det andra vad som han-
der om man infér frihet pA kapitalmarknaden.
Professor Johan Myhrman talade om att man
kunde se frigan om fri rintebildning ur tre
synpunkter, Det iir en frigestiillning som man
i grund och botten vet mycket litet om. Han
talade om det teoretiska perspehtivet, om ut-
landska erfarenheter och om de historiska
erfarenheterna,

Vad betriaffar det rent teoretiska perspekti-
vet, att den absoluta friheten leder till det ur
allokeringssynpunkt bista resultatet, gjorde
professor Myhrman en reservation som i
sidlva verket ir utomordentligt viktiz. Han
sade niimligen att han i varje fall for tillfallet
inte vill ta upp fragan om konsumtionskredi-
terna i det sammanhanget. En vasentlig del —
for dagen till och med niistan den storsta de-
ten — av bankernas kreditgivning ghr till kre-
diter av den typen. Ddrfor blir det litt en
ofullstindig argumentering, om man i en dis-
kussion om dagens kreditpolitik ser bort frin
den aspekten.

Professor Myhrman har i en artikel i en
forndmlig tidskrift nyligen argumenterat att
man han skapa en allokeringsrattvisa, om
rintan blir for hig, genom en konsumtions-
beskattning, dvs en beskattning av allt det
man képer for sina sparade medel, och moj-
ligtvis ocksi genom en subventionering av de
stackars naringsidkare som inte har rad att
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betala detta hoga ranteliige. Det #r en bild
som inte inger mig nigon fortjusning. JAmfort
med det administrativa godtycke som skulle
uppstd med en sddan ordning skulle till och
med dagens riksbankspolitik framsti som né-
got oerhort efterstriivansvirt.

Innebdrden av det teoretiska perspektivet,
om vi helt bortser frin konsumtionsbeskatt-
ningen, shulle vill vara att bostadséigare och
niringsidkare vtan restriktioner skulle fA ka-
pital via kreditmarknaden och att resterande
medel shulle fi disponeras for konsumtions-
krediter. I grund och botten vet ingen vad
som skulle hiinda med rintan om man pa det
siittet slopade i varje fall huvuddelen av den
styrning som nu férekommer.

Den framtidsbild som Johan Myhrman mé-
lade i dag var naturligtvis i och for sig ganska
sympatisk. Den bygger viill emellertid egentli-
gen ph forhoppningen att det inte skulle bli s
forskrackligt stora avvikelser i rintenivin
fran vad som nu galler, och di skulle man ju
kunna gora gallande att det #r klokt att ta ett
shdant steg. Ja, om man kunde vara absolut
siiker pa att det skulle bli s, skulle jag kan-
ske instamma med honom, men det ar det jag
har svart att tro och jag skall peka pi eit
exempel som motivering for min skepsis.
Den typ av obligationer som shulle vara svi-
rast att salja ar bostadsobligationerna, pi
grund av de laga for att inte saga obefintliga
amorteringama pA dem. Med hiinsyn tull
deras mindre attraktiva konstruktion skulle
man sikerligen fi stor svirighet att avsitta
dem till rantor som ligger i nivd med eller
bara obetydligt dver vad staten shulle fi ut
genom att silja sina egna obligationer.

Jag tycker att de utlindska erfarenheterna
bor ses med en viss forsiktighet, Det &r kan-
ske inte s& givande auw jimfora vira forhillan-
den med vad som hander i exempelvis Vist-
tyskland och USA, Dessa stater har dock
ekonomier av annan typ éin vir, och det galler
sarskilt Visttyshland vad betriiffar inflations-
takt och skatter, Men 1it oss se pi hur det éri
virt niirmaste grannland i séder, Danmark,
som i princip fatt en fri rintesittning pa obli-
gationer! Diir ligger obligationsriintorna pd
15—16 procent, men val att marka: trots att
man har dennna héga obligationsriinta har
man inte pA nigot siitt lyckats 18sa problemet
med kreditrestriktionerna. Dessa #r i Dan-
mark viisentligt hirdare och mera precisera-
de in vira nir det giller bankernas utlinings-
takt. Inte ens i England, dar man tidvis haft
en relativt hog obligationsranta, till och med
nigra procent dver vad som accepterats i
Danmark, har man kunnat undvika utld-
ningsrestriktioner, Man tillimpar dir en



“korsett’’, som innebar att man bestraffar
varje 8kning av bankutliningen utdver den
nivih man anser tillriicklig, Jag ir mot denna
bakgrund ridd for att — speciellt i dagens
lage — denna absoluta frihet skulle leda till en
hijning av obligationsrantan till en nivd som
skulle skapa problem.

Vad giller de historiska erfarenheterna har
Jjag ett minne av att man inte behover gi sa
lingt tillbaka for att finna en tid d4 det verkli-
gen forekom en viss konkurrens mellan kre-
ditinstituten Aven betriffande utliningsran-
torna. Detta var om inte en press nedit s
dock en ganska kraftig broms for rantesitt-
ningen pA utliningssidan. Men i samma mén
som for det forsta efterfrigan pa krediter har
vuxit och som for det andra marginalbe-
skattningen har medfért att rantorna kiints
mindre och mindre tyngande fér individerna
har bromseffekten for en hég rintesittning
fallit bort. Jag dr ganska overtygad om att
man, om man i dagens Fige inte skulle ha
nigon begrinsning av konsumtionskrediter
dver huvud taget, skulle fi en uppskruvning
av rantelaget som inte skulle vara énskvird.

Jag ser alltsd inte i dagens lige ett frislip-
pande av rintorna som en l3sning av de pro-
blem som alla brottas med.

Vad sedan galler kapitalmarknaden spara-
de inte bankdirektor Thunholm pé krutet niir
han skulle gora klart for oss alla hur i grunden
felaktig den politik som nu fors @r. Jag skulle
vilja siga nigra ord iven pi den punkten.
Ocksh jag minns en tid di obligationer for
genomsnittliga sparare var ett ghngbart alter-
nativ till insiittning p4 ett bankkonto. De be-
lopp det gillde var val inte si stora med nuti-
da matt miitt, men obligationer var alltsd pi
den tiden ett placeringsinstrument for hela
folket. Om detta gynnsamma tillstind upp-
hérde under 1930-talet eller om det forsvann i
och med andra varldshriget vet jag inte, men
det ir uppenbart att det ir olyckligt att s&
skett. Om bankerna medverhat till att minska
privatpersoners intresse for obligationer vet
Jjag inte heller, man jag skulle inte vara forva-
nad om det varit en bidragande orsak. Nu
sthr vi i alla fall utan denna sekunddrmarknad
och utan detta allmiinna intresse friin privat-
personer for denna typ av placering.

Vad kan vi JdA gora? Bankdirektdr Thun-
holms recept ir ju klart; Slapp alla regleringar
och lat marknadens krafter verka pi detta
omrade! Jag skulle vilja friga, om man verkli-
gen ar si overtygad om att detta dr vad ni-
ringslivet i grund och botten vill. En uppma-
ning att omedelbart slippa alla krafter fria
miste val innebara att alla typer av foretag
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eller organisationer skulle f4 mgjlighet att g
ut pA obligationsmarknaden. Det finns stora
grupper som hittills varit utestiingda frin ob-
ligationsmarknaden men som &r utomordent-
ligt angeliigna om att komma in. Jag vill tex
peha pi intresset for att det shatl shapas méj-
ligheter att genom emissiener pd obligations-
marknaden finansiera forsiljningen av aldre
fastigheter, dvs villor och liknande. Det ér en
marknad som utan vidare skulle kunna dra till
sig mellan 3 och 5 miljarder kronor om &ret
men som hittills inte fatg tillfille till det,

Skulle man skapa en allmiin frihet fir man
viill forutsatta att, som bankdirehtor Thun-
holm redan sagt, i forsta hand staten och i
andra hand kemmunerna fir sitt och att det
sedan blir en huggsexa. Jag ir inte dvertygad
om att man pd det sdttet bast gagnar narings-
livets intressen.

Jag skulle vilja tillagga att det i och for sig
later mycket bra och 1dnkvart att man skulle
forsdha bredda marknaden av obligationskd-
pare. Man skall dock inte ha nigra som helst
illusioner om att man genom att skapa detta
bredare intresse for statens obligationer — jag
limnar har bostadsobligationerna dirhin —
skulle kunna p4 nigot satt avlasta den birda
som nu bankerna har fatt ta pé sig genom att
képa statsobligationer. Detta fir ses mot bak-
grund av den enorma volym av statsobliga-
tioner som forsiljs.

LAt mig ta ett exempel, pd grundval av den
statistik jag hade till férfogande innan jag gick
till detta méte. Bara affarsbankerna har detta
&r dkat sitt forrAd av statsobligationer med
tvd tredjedelar, och det 4r tva tredjedelar av
den Okning av infiningen som affirsbankerna
haft under detta r. Med tanke pé de budget-
underskott som vi kommer att £ se i fortsatt-
ningen, innebarande att staten skall lina upp
30, 40 eller 50 miljarder om dret, ar det Klart
att, hur mycket man &n kan intressera varje
svensk for statsobligationer, kommer det
andd att bli stora poster for vilka inte det
kommer att finnas andra kdpare &n bankinsti-
tuten. Jag sager inte detia for att uppmana till
att inget skall goras utan dirfor att man inte
skall tro att man genom att arbeta med dessa
metoder han l6sa niigra problem,

Det ir en olychlig utveckling att bankerna
tenderat att bli mer eller mindre en sorts for-
varingsplatser for stats- och bostadsobliga-
tioner, och det ir inte niigot som ligger i riks-
bankens intresse. Vi bor gora allt vad vi han
for att bredda kapitalmarknaden, men det
kemmer inte att leda till att problemen loses
1979, 1980 eller inom den tidsrymd som ling-
tidsutredningen #r inne ph.
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Debatt

Redigerat referat

Ordforanden:

Riksbankschefen har nu visserligen tagit nigot
lingre tid i ansprik fin de ovriga inledarna, men det
ar ganska naturligt med tanke ph att det var si
minga motstindare till den nuvarande kreditregle-
ringen.

Carl-Henrik Nordlander:

P4 det omridet arbetar en synnerligen kompetent
utredning, och jag tycker att det ar rimligt att den
f4r fullgora sitt arbete innan jag ger mig in pd det
amnet. LAt mig bara uttrycka den forhoppningen
att dess resultat inte kommer att bli ur bankernas
synpunkt ika nedsldende som varit fallet med kapi-
talmarknadsutredningen.

Ordforanden:

Det ir sjalvfallet intressant att notera att det ocksh
dr en bankdirektdr med i den utredningen, och vi
tackar for det.

Det har hidr talats om konsumtionskrediterna
som ett specialfall och framhillits att det skulle bli
problem, om man slippte dem fria. Jag utgar frin
att utliningen vad betraffar konsumtionskrediter ir
reglerad i dag. Men det galler bara den del som
ligger inom banksystemet. En stor och viixande del
av dem ligger utanfor detta. Vi kanske kan komma
tillbaka till det.

Innan jag ger ordet vidare till paneldeltagarna dr
det naturligt att inbjuda féreningens medlemmar
och andra narvarande valkomna att begara ordet.

Lars Wohlin:

Man har talat om bnskvirdheten av att bredda
kapitalmarknaden och en fri rdntebildning. Proble-
met ar att hushillen genom hoga marginalskatter ar
si kansliga for rdntekostnaderna och fir si lite
avkastning efter shatt pA sina placerade medel i
kapitalmarknaden. Har i debatten har detta ansetts
vara ett problem som visserligen erkiints men som
man i huvudsak begransat till frigan om kensum-
tionskrediterna. Det ar dock vasentligt att notera
att frigan inte bara giller rinteokinsligheten fir
konsumtionskrediter ph TV-apparater, kylskip el-
ter bilhandeln, dar den effektiva rantan pi avbetal-
ningskontrakt kan g4 upp till 36 % utan dven galler
hela frigan om bedémning av fastigheter, som sti-
git mycket starkt i varde. En fri konkurrens om
hapitalet, dir hushillen kan ta upp nya Iinga lan
mot sakerhet i fastighet skulle betyda en inte ové-
senthg dverforing av kapitalresurserna till hushall-
sektorn och hdja nivin vasentligt.
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Chefen f6r SE-banken har nyligen foreslagit in-
forande av obligationer 1] l3g ranta med sarskilt
gynnsamma skatteregler for att vidga den langa
kapitalmarknaden. Detta visar med all tydiighet att
detinte gir att tanka bort skattefragomna och disku-
tera en perfekt kapitalmarknad med rantan som
enda regulator.

Det &r viktigt att gora nigot At skattereglerna,
och vi har tillsatt utredningen for att préva ett
system med real beskattning, och vi tror att den pa
langre sikt kan leda till forbattringar. Innebdrden
av en sidan beskattning dr att man inte skall fa géra
avdrag for inflationsdelen av rantan och inte heller
skall beskattas for denna andel. Jag tror att man
miste komma frin systemet med 80- till 90-procen-
tiga marginalshatter.

Vad giller allokering och resurser vill jag fram-
halla att man gér jamforelser med ett slags idealmo-
dell, dar kapitalmarknaden fungerar sA att alla an-
sprak far konkurrera Visst kan man gora shdana
jamforelser, men vad det nu galler ar ocksd att
uppfylla vissa uppsatta mal, tex att iAstadkomma
elt visst antal lagenheter. De medel som slussas via
kapitalmarknaden tenderar att i stor utstrackning
vara forenade med statssubventioner. Hur mycket
av detta kapital skulle i stallet komma att slussas
bver budgeten utbver vad som redan sker idag?
Dérmed skulle statens upplaningsbehov dka och bli
#n mer dominerande andel av hapitalmarknaden.

For att losa detta problem miste man studera
hur situationen ser ut nar staten skall finansiera ett
stort och viixande budgetunderskott vid en given
penningmangdsdkning Vilken rantenivd fir man
da? Ja, di miste rantetillskottetr dimensioneras si
att man far de politiskt bestamda kapitaltillskotten
t1ll ohika omriden, vilket naturligtvis héjer ranteni-
van vasenthgt for de dterstiende sektorerna.

Nasta ar shall det kanske byggas 65000 ligen-
heter, de nya energisparlinen skall fram osv. Dar-
for méste man tinka igenom vad som &r det nast
basta alternativet. Jag vander mig mot att anvanda
jamforelsenormen en perfekt kapitalmarknad nar
marknaden ar sondertrasad i en stor mangd kon-
kurrerande intressen. Johan Myhrman foreslog att
man skulle avskaffa ranteregleringen. Det ar svéirt
men det sker successiva férandringar av denna. Jag
tror att det finns utrymme for en lattare form av
reglering i detta sammanhang.

Vad galler valutareglenngen noterade Jan Ek-
man att det hade skett Eittnader i denna. Jag tror att
det inte tillrackligt har markerats vilken roll som
oppnandet av den svenska kapitalmarknaden for
import av utlindska krediter har betytt. Det har



skett en uppmjukning av reglerna for bankernas
uppléningsmdjhgheter utomlands.

Lars-Ernk Thunholm framholl att det inte hade
skett ndgon forindring pi vir kreditmarknad. Det
hade inte ens forekommit en blyg ltten pensé under
den nya regeringens tid. Men samtidigt sade han att
det nu var ett alldeles idealiskt ldge for att upphdva
regleringen av kapitalmarknaden. Men det ar inte
bara en slumpmassig foreteelse. Det ar mycket lat-
tare att avveckla regleringarna om man befinner sig
i en jimviktssituation an i ett lage med obalans. Det
galler tex p3 bostadsmarknaden. Den diskussion
som startat i kvall ar inte bara en slump. Det dr
ingen dilig insats att ha skapat ett idealiskt lage.
For tva ir sedan tinkte man inte pi samma satt.
Det var bara nigra kommentarer knng de gjorda
inlaggen.

Lars Nabseth:

Hittills har panelen i stor utstrackning talat om
finansiella forhillanden och om konsumtionskre-
diter. Man har ocksi anvint ordet resursalloke-
ring. Jag vill tala om nigot som i stor utstrackning
ligger bakom denna debatt, namligen investerings-
verksamheten inom industrin. Dennas investering-
ar har en central roll, och vi vet att de har sjunkit
med 30 procent pa tvi &r. Lingtidsutredningen och
Lars Wohlin hoppas nu att de skall stiga med 4,5
procent per &r. En nodvindig forutsattning for att
dessa investeringar skall stiga &r dock att det sker
en lonsamhetsforbatiring. Jag menar att detta inte
ar tillrackligt.

Man talar numera runt om i varlden om de pkade
risker som generellt ar forenade med investerings-
projekt. En del av dessa risker &r sidana att viinte
kan gora mycket &t dem. Andra uppkommer ge-
nom administrativa beslut, tex miljovardsfore-
skrifter, och dem kan vi sjilva gora nfgot at. En
tredje kategori ér sddana risker som ir forknippade
med osakerheten om de finansiella forhillandena.

Jag skulle i detta sammanhang vilja sdga nigra
ord om obligationsemissionerna. I defta avseende
ar svensk industri och svenskt naringsliv i en sdamre
situation an industrin i manga andra lander. Det
galler inte bara villkoren utan ocksh mojligheterna
att veta hur utfallet skall bli. Obligationskontrollen
har haft negativa konsekvenser genom att man inte
kunnat vara saker pd att fi tillbaka sina pengar.
Man kan inte utnyttja obhgationstan for att finansi-
era ett Jangsiktigt investeringsprojekt. Detta r yt-
terst allvarligt, och jag tycker inte att vira penning-

. virdande myndigheter tillrackligt forstitt nackde-
larna med detta system.

Kapitalmarknadsutredningen foreslar ett avskaf-
fande av Aterlinen for storre foretag, och jag kan i
och for sig forstd en del av motiveringen harfor.
Industriforbundet har dock gitt emot detta forslag.
Féretagen har har en mojlighet t1ll saker placering,
som kan utnytyjas vid finansieringen av inve-
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steringar. Som Lars Wohhn namnde &r det fordel-
aktipt att avskaffa en reglering i ett jamvikisiige.
Varfor di inte avskaffa obligationskontrollen? Har-
igenom skulle man kunna f3 en mycket bredare
obligationsmarknad. Hittills har bara en del foretag
kunnat gh ut pi deona marknad, men det vore en
klar fordel om flera shdana kunde gora det.

Valutaregleringen har annu inte berorts av nks-
bankschefen. Med den utformning som den svens-
ka valutaregleringen har upplever utlanningar ofta
utliningen tll svenska foretag som pA nigot satt
shkrad. Det forefaller ytterst tveksamt om vi skall
skapa det intrycket runt om i varlden.

Johan Myhrman:

De tio minuter jag hade ull forfogande var tydligen
en alldeles for kort tid, eftersom det som jag sade
gav upphov till en hel del missforstand, bla fran
Lars Wohlin. Jag talade inte om begransning av
konsumtionskrediter utan om *‘begransning ull tio
minuter*.

Lars- Erik Thunholm fick av mitt anf8rande in-
trycket att var lAnga ranta inte skulle varit det
minsta hogre vid en fri rantebifdning. Det var inte
alls min mening att framhalla det. Jag tror att den
skulle ha vant hogre.

N&got som ar sldende och som jag funderat myc-
ket pi ar varfor rantorna legat s3 nara varandra
over hela varlden, frin USA med dess fria kredit-
och kaprtalmarknad ull England, Vasttyskland och
Sverige. Det har slagit mig att vir marknadsranta
inte skulle ha varit $4 mycket hégre. Det skulle inte
bli friga om en stegning med 10 procentenheter.

Jag vill ddrfor fraga riksbankschefen, som menar
att vi inte kan slappa rantorna fria: Varfor ér vi och
pd vilket satt ar vi i s4 fall s3 fundamentalt annnor-
lunda dn andra lander? Har vi generellt oerhirt
mycket storre kreditbehov i Sverige? Ar var kredit-
marknad annorlunda konstruerad? Vad gor det
sannohkt att vi kommer $ver rantenivin pi den
vasttyska kapitalmarknaden?

Lars-Enk Thunholm har i en artikel uitalat att
var kapitalmarknad kvantitativt sett inte ar s spe-
ciellt liten i férhillande till vad som giller i omvarl-
den. Varfor skulle vi inte kunna ha en genereilt fri
ranta i Sverige?

Jag vill ocksh berora nigra aspekler som Lars
Wahlin tog fasta pi och som gallde utsikterna for
framtiden och att vira behov av krediter vaxt, Var-
for gick det da inte att géra ndgot under 1950- och
1960-talen?

Jag ar vidare helt medveten om att man inte kan
fuska bort frigan om honsumtionshrediterna. Det
ar ett problem som blivit mycket mera akut genom
1970-talets starka inflationsutveckling. Hushallen
har mycket mer an tihigare insett hur fordelaktigt
det &r att lAnefinansiera alla slags inkop, inte bara
av kapitalvaror utan dven av konsumtionsvaror,
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bara man har en sikerhet att beldina Men detta ar
en friga som miste behandlas speciellt. Det finns i
ett mera langsiktigt perspektiv inte nigot shal att
l3sa hela kreditmarknaden pi grund av detta. Jag
tror att Lars Wohlin och jag dr helt dverens om att
man méste soka lasningen pé detta i nigon form av
precisering av hur beskattningen skall verka. For
foretagen forelipger inte samma problem. Vi klarar
inte denna friga i dag, men jag will framhilla att
losningen kan sokas pi annat sitt in via rantebild-
ningen.

Problemen med budgetunderskotten represen-
terar nigot nytt. Aven om vi haft stora budgetun-
derskott tidigare, har de inte legat pA 10 procent av
BNP, wvilket daremot var faller i England 1975,
Sjalvfallet loser vi inte detta problem genom en
friare riinta, men det galler att arbeta pd litet langre
sikt fér att firbattra den fria kapitalmarknaden,

Nar det géller allokenng ar det inte friga om att
en friare prisbildning )oser alla prablem, men om
man inte vill gh den vigen hamnar man 1 ett regle-
nngssystem. Man far s¢ hur det skulle fungera i ett
mellanlage. Vi har talat om vad som skulle handa,
om man sldpper rantorna fria, Jag har uttalat mig
om vad som skulle intraffa pi sikt, inte om vad som
skulle ske den nirmaste tiden. Det ar svart att tala
om en hypotetisk friga om fri rantebildning i s4-
dana termer.

Lars Wohhin ser fler och fler saker som han will
prioritera. Jag kan inte se att det av detta skulle
folja att man inte skall ha en fri prisbildning. Tvart-
om ar det mychet viktigt att se vad det kostar att
gora dessa prioruteringar, och det gbr man bist
genom att via marknaden satta priset pd den {jdnst
man prioriterar. Om man fir betala ett marknads-
pris pA den tjdnst man priotiterar genom stathgt
ingripande, kan alla andra jimfora den med andra
prioriteningar, tex med de samhallsekonomiska
kostnaderna for att prioritera bostader, statlig upp-
laning osv. Om vi sitter godtyckliga priser pa tjans-
terna, dvs reglerade priser som mnte motsvarar jam-
viktspriserna, far vi inte reda pd den sanna sam-
hallsekonomiska kostnaden for prioriteringen, och
det dr inte bra.

Lars-Erik Thunholm:

Riksbankschefen stallde frigan om jag ar dverty-
gad om att vi klarar de problem som uppstir, om vi
i morgon sliipper alla regleringar. Nu skall alla ha
klart for sig att det inte gAr till pA det sattet att man
utan vidare slipper allting fritt och sedan tror att
det skall fungera. Den som suttit inburad s3 linge
behdver nog litet tid for att lira sig flypa igen. Vad
som dr viktigt ar att man satter upp malsiittningen
att dterstalla den fria kapitalmarknad som vi haft
har i landet och som alla andra ldnder av Sveriges
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utvecklingstyp har. Man méste gora Llart for sig
vilka forhillanden i Sverige som &r s3 speciella att
vi miste vidmakthilla ett regleringssystem som
andra klarar sig utan.

Vi bekanner oss andd till det marknadsekono-
miska systemet. Varfor skall inte det kunna gdlla
ocksh kredit- och hapitalmarknaden, som #r en si
omisthg del av ett blandekonomiskt system? Man
far aldrig nAgot klart svar pd frigan varfor forhall-
landena ar si konstiga i Sverige att vi inte kan ha
samma fria kapitalmarknadsférhillanden som tidi-
gare och som i sh minga andra linder.

Sjalvfallet finns det en risk for att rantan stiger i
en fri marknad, i vanje fall i vissa honjunkturlagen,
till en vasentligt hogre niva in vad vi har vant oss
vid har i landet. Men i och med att man uttrycker
den farhdgan har man klart fastslagit att rantan 1
vart land ligger ph en lagre nivd an en jimvikisniva,
och di maste man ocksi forklara vad sorn ar anled-
ningen till detta. Man miste kunna forsvara att
man hiller rantan p4 en lagre niva an jamviktsni-
vin, med alla de konsekvenser det innebdr.

Riksbankschefen sade icke et ord om vad jag
kallar den gri marknaden, Men det #r faktiskt si
att vi har i Sverige har en hArt reglerad kapital-
marknad och att det ddrutover har blommat upp en
marknad med fii rinta, dar alla kan konkurrera om
utbudet, Den grd marknaden har tenderat att oha, i
synnerhet i bristsituationer.

Riksbankschefen ndmnde i detta sammanhang
fastighetsobligationer, Jag skulle onska att man
etablerade sd fria forhillanden pd den reguljara
marknaden, aven till priset av en viss hdjning av
ranteniviin, att denna marknad vidgas och den gri
marknaden kan inskrankas. Genom en hogre ran-
teniva har man en chans att dra till sig mera kapital,
som annars soker sig tull den gr& marknaden. Man
fir da dven ur riksbankens synpunkt en battre kon-
troll dver kapitalrorelserna och en béttre allokenng
over huvud taget. Man kan inte uttala sig om dessa
forhillanden utan att i bilden ta in den gra markna-
den och dess effekter p& bide prisbildning och
allokering av resurser,

Det dr sannolikt att rantan ph en fri marknad pa
sikt shulle komma att ligga hégre an den nu gor,
och jag har inte sett det som nAgon olagenhet utan
snarare som en férdel just for att mojliggora en
breddning av marknaden. Jag tror att vi, 1 varje fall
for narvarande, mte ligger si langt fran de jim-
viktsrantor som skulle etableras pa en sidan mark-
nad.

Jag tror inte att utbudsforhallandena i Sverige
vad galler langsiktigt kapital ar sddana att vi ri-
sherar att hamna i ett alltfor uppdrivet rdntelage.
Men aven om si vore, tror jag att det ir skal att
slappa marknaden fri for att f4 déd pA den okon-
trollerade gri marknaden, som fakuskt ir ett spuk-
domsfenomen och som uppstdr i alla reglerings-
ckonomier av olika slag.



Ordforanden:

Valutareglenngen har ju inte berorts i s stor ut-
strackning har, och riksbankschefen sade att han
inte vill foregripa den sittande utredningen genom
att uttala sig { den frigan. Men det pagar faktiskt
ocksh en utredning om de ovriga frigor som disku-
teras hir, och det far val tolkas som att nksbanks-
chefen har stor forstielse for de synpunkter som
framférts pa de avsnitten. Har Jan Ekman nigot att
sdga med anledning av de korta kommentarer som
gjorts?

Jan Ekman;

Jag vill knyta an till pdgot som nimndes tidigare,
namligen att den svenska valutaregleringen utom-
lands kanske tolkas shsom utgdérande en form av
nationell garanti for vir utlandssknld. Jag har per-
sonligen inte stott pd nigot sAdant tankande. Even.
tuellt kan det vara en missuppfattning, som bygger
pi att man anser att ett valutaullstind, som lam-
nats av myndigheterna i ett land for en upplining
utomlands ocksd anses garanterar att det finns va-
luta tillganghg for att klara rantor och Aterbetal-
ning. Vad som brukar bendmnas *“transfergaranti’*
och ar alltsd ingen kreditgaranti. Men det ar en sak.
En annan sak ar att det nar man littar p4 restnk-
tionerna efter det att man har fért en starkt restnk-
tiv politik ibland stalls infor krav frin utlandet pd
att man skall lJamna en formell statsgaranti eller
borgen for utlandska lans dterbetalande och sidana
garantier har i dag en volymmissigt stor omfatt-
ning,

Carl-Henrik Nordlander:

Herr ordforande! Nar jag sade att jaginte ville yttra
mig om valutafrgorna darfor att det pagir en ut-
redning av en mycket sakkunnig grupp anmarkte
herr ordforanden att jag Jda inte borde ha uttalat
mig i dvrigt heller, och det kanske jag mite skulle ha
bort gora. Men den utredning som herr ordforan-
den talade om forst finns annu inte i sinnevirlden.
Dessutom skall den nuvarande lagstfiningen ligga
kvar under tre ar, och darfor ar jag oforhindrad att
svara i det avseendet,

Jag vill med anledning av vad Lars Nabseth sade
inte i och for sig forringa de olagenheter som det
kan medfora for industnn att inte £ veta nktigt nir
man fir nigot eller vad man fir. Men faktum @r
andd att i den politk som forts betraffande indu-
striobligationer har industrin varit den privilegie-
rade parten inom hela naringslivet. Den kontroll
man haft har siledes ingalunda varit enbart till
naringslivets nackdel utan den bor ocksi ha haft
vissa goda effekter pa det omridet.

En annan friga var varfér vi skulle vara sh olika
andra ldnder att vi behdver ha en sarstallning nir
det giller riintorna. Det ér ocksa mitt intryck att vi
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under den tid di vi hade litet normalare forhallan-
den och inte hade nigon kontroll lig rantemdssigt
ganska vl i nivA med andra ldnder, Inte helleri dag
har vi nar det galler nivin pa vira in- och utlinings-
rintor, differenserna mellan korta och linga rantor
osv nigra markanta avvikelser i forhillande ull
utlandet. Vi lag alltsd ganska nara eller i en sorts
jamviktslage och vi ligger ocksi i dag s& nara man
nmligen kan komma nigot slags internationell jam-
vikisranta. Det ar i och for sig ocksa ganska natur-
ligt, eftersom vir rinteniv ar relativt beroende av
hur rdntorna rdr sig i omvirlden.

Med anledning av frigan varfor vi ar radda for
att slappa rantorna fma skulle jag for det forsta vilja
peka pA att var skattesitnation i viss min siitter oss
i en sirstallning nar det galler efterfrigan pA vissa
typer av krediter. Vi har inbyggda inflationsfér-
viintningar, som hr utomordentligt utpriiglade, vi
har budgetunderskotten som vi kommer ait f dras
med och vi har tyvarr ocksi en lagre utldning pi
kapitalmarknaden. Det 4r sidant som vi inte kan
komma ifrdn och som forklarar varfor vi miste gh
Iitet forsiktigare fram i stallet for att borja rusa pa
frihetens vag.

Nar det galler det omedelbara agerandet kan vi
inte heller bara se pd det lAngsiktiga perspektivet,
Vad vi har att handskas med &r ju den situation vi
mater i dag och i morgon, de konkreta krav som
stalls och de frigor som vi méste losa. Vi kan
naturligtvis i och for sig se pa det Jingsiktiga per-
spektivet, men nar det galler dagens handlande ar
vi tyvarr lista av realiteterna.

Direktor Lars-Erik Thunholm frigade vad det ar
for konstigt med oss, eftersom vi miste ha en kre-
dit- och kapitalmarknad som s8 helt avviker frin
andra landers. Jag skulle vilja siga att vi inte av-
viker si valdigt mycket frin minga andra lander
nar det galler de medel som anvands pA kapital-
marknaden, Jag har ulltit mig forut namna att man
i Danmark har en reglering nir det galler utliningen
som ar utomordentligt preciserad. Man har ull och
med i miljoner danska kronor satt upp preciserade
mél for hur mycket obligationer som fir ges ut.

Jag har forsiktigtvis plockat med ett par andra
exempel, eflersom jag hoppades att denna friga
skulle komma upp. 1 Osternike har man tex satt
upp en malsattming for industrikrediter for 1979 och
speciella regleringar for konsumtionskrediter, som
svarar mot en oforandrad niva. Det ar inte mildare
regler an vad vi har i Sverige, I Frankrike har
regeringen ullkéinnagivit utliningstak for 1979, De
blir i allmanhet mellan 11 och 11,5 procent for
storre banker, for somliga banker 12—14 procent,

I Nederlanderna har man ett utliningstak pa
8 1/2 procent for 1979 som far okas med 3 procent i
och med utgAngen av maj och med 2 procent i och
med utgingen av oktober.

Jag tycker att man kan konstatera att den dystra
eller frin min sida ratt glada sanningen ar den att
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var politik i realiteten inte avviker frin den som
fors i andra mindre linder. Vi ar inte en stormakt
nir det galler ekonomi, och vi ar kanske inte
virldsmastare heller,

Den gri marknaden kan jag inte f6rbigh helt. Den
grh marknaden ar naturligtvis ingenting som vi ser
med nigon glidje pa. Det 4r bara tvi reflexioner
jag kan gbra i det sammanhanget. Om man for det
forsta Gver huvud taget anser ait man behover ha
nigon form av kreditrestnktioner, kommer man
alltid art fA nfigon form av gri marknad. Jag vill
ocksi tilligga att dven om man inte har shdana
restriktioner, miste man rikna med att det blir en
direkt upplaning frin fdretag till foretag och frin
firetag till 1antagare av olika slag. Det ar en ut-
veckling som man sett i andra linder med mindre
reglerad utlining &n var. Aven om vi skulle siappa
rintan fri, skall man alltsi inte tro att alla pengar
kommer att strémma tillbaka till banksystemet.

Lars-Erik Thunholm sade att rantan formodligen
shulle stiga, om man skulle ha en rintesittning i
banksystemet som mdjliggjorde att man kunde dra
till sig &tminstone huvuddelen av det kapital som
nu gir till den grd marknaden, men att man da
skulle fa battre konkurrensforhitlanden. Det dr na-
turligtvis en i och fér sig gynnsam effekt, men mot
den far man stalla det pnis som vi skulle 4 betala i
form av en allman uppskruvning av rantemvén,
nigot som Atminstone i vissa avseenden har nega-
tiva effekter. Det kan inte ses som enbart positivt
att med hjalp av en hogre ranta dra till sig pengar
ol banksystemet.

Jag skulle kanske mojligen ocksi fA tilligga i
detta sammanhang att det aven dar i viss utstrack-
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ning ir avhingigt av vilken politik som bankerna
sjalva for nar det giller den ranta de vill betala pd
specialinliningen. Det &r ju allom val kant att ju
mer man betalar for spectalinldningen, desto mera
pengar kan man f& behilla i banksystemet, Det
faktum att bankerna nu — detta icke sagt som ni-
gon kntik frin min sida utan som ett konstaterande
= har sankt det pris man betalar pd specialinli-
ningen har val i icke ringa min bidragit till den
tillviixt som skett av specialkreditgivningen vid si-
dan av banksystemet. Jag ser liksom Lars-Erik
Thunholm med viss oro pi denna utveckling, men
det ar inte si latt att finna en elegant och smartfri
1sning pA problemet.

Ordféranden:

Vi har kommit till slutet p& denna diskussion. Jag
tror att det var Johan Myhrman som sade att han
inte var saker pa att vi skulle 16sa alla problem har i
kvall, och det ar forstis en nktig iakttagelse. Men
vad man kan konstatera ar att vi har diskuterat for
hela ekonomin mycket vasenthiga frigor och att det
finns en stark onskan hos alla dem som har deltagit
i denna debatt att pi olika sitt reformera det sy-
stem vi har. Alla ser vi problem i det. Sedan kan vi
som deltagare i debatten ha olika uppfattningar om
hur stora svirigheterna for genomforandet av re-
former ar, Det ar dock mycket gladjande att det
finns en oppenhet pi alla hall infér reformer pA
detta omride. Vikan hoppas att det som sagts hari
kvall skall kunna bidra nigot pi denna reformens
vag. Jag tackar for anfGrandena frin paneldelta-
garna och for de dvriga inldgg som gjorts.




