Bokanmélningar

Lars Werin (red),
Peter Englund,

Lars Jonung &
Claes Wihlborg:

Fran rantereglering
till inflationsnorm.

Det finansiella systemet
och riksbankens politik
1945—1990

Under de 45 ar av efterkrigstiden, som
boken Frdn rintereglering tll inflations-
norm. Det finansiella systemet och riks-
bankens politik 1945—-1990 behandlar,
dgde stora férindringar rum séval av det
finansiella systemets struktur som av va-
luta- och penningpolitikens utformning.
Det har hittills saknats en sammanhing-
ande Oversikt av denna for den svenska
ckonomin s& viktiga utveckling. Forfat-
tarna har tagit som sin uppgift att fylla
denna lucka och har gjort det mycket am-
bitigst. Materialet dr blandat — mycket
statistik, uppgifter om regelverk och insti-
tutioner, sammantriidesprotokoll och in-
tervjuer. Det har blivit en éver 400 sidor
lang och bitvis ganska seg lisning med
gott om omtagningar bide inom och mel-
lan de fyra kapitlen: "Det finansiella sy-
stemet i omvandling” (Werin), "Bostads-
finansieringen och penningpolitiken™
(Englund), "Valutapolitiken” (Wihlborg)
och “Riksbankens politik 1945-1990"
(Jonung). Mangfalden av problemomré-

den och utpriiglade skillnader mellan f&r-
fattarnas analysmetoder gor att en kort
anmilan med nddvindighet blir selektiv.
Den har hiir i stort sett begransats till syn-
punkter p& den makroekonomiska analy-
sen, 1 centrum stir hiir bokens egentligen
enda sammanhallande tema, nimligen ut-
viirderingen av kreditmarknadsreglering-
arnas effekter. Andra, aven de viktiga
aspekter, har fatt behandlas mycket kort-
fattat. P4 olika hall i boken finns tex in-
tressanta tolkningar av det penning- och
valutapolitiska tankandet. Realismen i
dessa ir emellertid svr att bedoma och
torde kunna goras bara av nigon som
inom Riksbanken arbetat pi en hég ope-
rationell niva.

En stor del av Werins bidrag bestir av en
omsorgsfull om #n inte siirskilt upphets-
ande beskrivning av kreditmarknadens
institutioner och regelverk. Den analy-
tiska delen har som stomme en frin fi-
nansriikenskaperna hiimtad redovisning
av olika sektorers finansiella balanser.
Werin visar att dessa balanser och diirmed
hela kreditmarknaden blivit alltmer kom-
plex och sofistikerad. Han drar slutsatsen
att den darfor ocksd blev alltmer immun
mot kreditregleringarna. Dessas avveck-
ling kan darfér ses som en foljd av de
“spontana krafternas”™ successivt tillta-
gande Overvalde. Dirav skulle ocksi
fdlja, att avregleringen i och for sig inte
kom att ha ndmnvirda konsekvenser for
den fdljande finansiella utvecklingen.
Underlaget for denna beddmning
striicker sig emellertid inte lingre fram &n
tom 1990, vilket var det senast tillging-
liga &ret for finansrikenskaperna. Werin
(och dven hans medfdrfattare) missar dar-
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for den foljande dramatiken pé finans-
marknaderna och han forsoker dirfor
inte heller spra dess forhistoria i sitt ma-
terial.

Enligt Werin innebér anvindningen av
de finansiella balanserna “ett nytt syn-
sitt”. Det nya synsittet visar sig vara att
portfdljvalsteorin anvinds for att analy-
sera de finansiella stockarnas samman-
siittning och fordndringar. Inom finans-
teorin kan vil detta synsatt Anda knappast
betraktas som nytt— Werin hanvisar ocksd
till Tobins banbrytande artikel, som kom
redan 1969. Inte heller applikationen av
portfoljvalsteorin pa svenskt material dr
siirskilt ny. Werin skulle ha kunnat hiin-
visa till en egen tidigare studie [1983]. I de
portfdljer, som Werin dir analyserar, in-
gir forutom de finansiella tillgdngarna
fiven reala tillgangar, niimligen fastigheter
av olika slag samt lager. Detta gjorde det
mojligt fér Werin att i sitt tidigare arbete
diskutera jimviktsskapande mekanismer
i form av riinteanpassning och marknads-
virdeanpassning. I bidraget till riksbanks-
boken finns inga reala tillgdngar med i ba-
lanserna och diirfor heller ingen diskus-
sion av balansstdrningar och anpassnings-
behov via prisbildningen pd olika till-
gingsmarknader,

Tidigare portféljvalsanalys, applicerad
pa frin finansriilkenskaperna himtade fi-
nansiella balanser, finns ocksa i en bilaga
till Kreditmarknadskommitténs betin-
kande (SOU 1988:29). For den dér stude-
rade perioden 1969—85 beriiknas —liksom
av Werin - tillgings- och skuldkvoter. Det
framgir bla att kommunernas balansut-
veckling har betydande intresse — denna
utveckling kommenteras éver huvud ta-
get inte av Werin. Det visas vidare att om
man frdn de icke-finansiella foretagen av-
skiljer de fastighetsforvaltande foretagen
fir man i restsektorn en avsevart mycket
lagre kvot mellan tillgangar och skulder
in for totalsektorn. Detta visar risken av
att, som Werin gor, dra slutsatser om
strukturomvandlingar pé basis av forand-
ringar av stora aggregat inom vilka det

kan foreligga stora skiljaktigheter mellan
delsektorer. .

I ovannimnda bilaga till Kreditmark-
nadskommitténs betéinkande [1988] finns
ocksd en analys av utvecklingen pd den
oreglerade kreditmarknaden, dvs for 1an
och handelskrediter fran foretag, kom-
muner och hushall. En fokusering pa den
oreglerade marknaden — &iven kallad gra-
marknad - skulle ha varit sirskilt viktig
for tiden runt kreditregleringarnas av-
veckling, Sddana berikningar har gjorts
av Riksbanken med hjilp av finansiella
sektorns balanser (af Jochnick [1987]).
Fléden till och fran graimarknaden erhdlls
som residualer mellan sektorns registre-
rade tillférda respektive anvinda medel.
Balanserna visar betydande reversering
av dessa floden mellan 1985 och 1936.

Inom Riksbanken uppgjordes Aaren
1986— 1988 halvarsprognoser for de reala
sektorerna i form av finansiella balanser.
Skillnaderna mellan prognos och utfall
gav indikationer om ovdntade effekter av
kreditmarknadens avreglering. Dér fram-
kom ocksd de effekter som skatteplane-
ringar vissa dr kan ha haft pa kreditmark-
nadens fldden och stockar och som sned-
vridit de ultimovirden med vilka finans-
rikenskaperna (och Werin) arbetar,

Kreditmarknadsstatistiken ér till stora
delar bide sviroverkomlig, svirdver-
skadlig och svartolkad. Den har av Werin
organiserats si att man far en sammanhil-
len och intressant bild av strukturom-
vandlingen under efterkrigstiden. Kopp-
lingen till en analys av reglerings- och av-
regleringsprocessen har emellertid inte
genomforts med samma kraft,

Englunds kapitel innehiller en beskriv-
ning av bostadsfinansieringens historia
under efterkrigstiden. Kapitlet &r viilskri-
vet och analysen klargdrande. Framstill-
ningen tar inte i ansprik mer an 40 av bo-
kens drygt 400 sidor men #r ocksd ibland
lite for koncentrerad tex vad giller be-
skrivningen av det principiellt viktiga men
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ganska svirpenetrerade paritetslanesyste-
met.

Av Englunds analys framgar (liksom av
Jonungs) att det hela tiden férelag en
samordning av penning- och bostadspoli-
tik. Pi detta isolerade omrade var kredit-
regleringen till synes effektiv ndmligen i
den meningen att fastlagda bostadspro-
gram i stort sett kunde rikna med smidig
finansiering. Enligt Englund var & andra
sidan bostadslanegivningen ineffektiv i
den meningen att krediter, som formellt
avsig bostadsindamal, i stillet anvandes
for privat konsumtion. Darigenom kom
Riksbankens tidvis mycket hardhanta for-
s6k till begriinsning av "dvriga krediter”™
att bli alltmer verkningsldsa. Nir tiden
kom for kreditmarknadens avreglering
fanns alltsd — till f61jd av bostadsldnegiv-
ningen — ingen uppdimd kreditefterfra-
gan att tala om,

Av Englunds egen framstiillning fram-
gir icke desto mindre att betydande for-
indringar agde rum pd kreditmarknaden
efter avregleringarna. Bostadsinstituten
fick okade méjligheter att emittera obli-
gationer for att finansiera oprioriterad ut-
laning. Bankerna kunde i rask takt av-
veckla sina obligationsinnehav och i stil-
let expandera pd utlningssidan. Utla-
ningen fran alla tidigare reglerade finans-
institut vaxte snabbt — ett klart tecken pa
att regleringarna hade haft vissa verk-
ningar, atminstone pi omslutningen och
sammansattningen av bankernas balanser
(s 179—180). Hir tycks alltsd Englund ha
en annan uppfattning in Werin om avre-
gleringarnas omedelbara effekter pé kre-
ditmarknaden. Englund tolkar emellertid
denna utveckling som en overgaende
portfdljanpassning av finansiella institu-
tioner, hushall och foretag till det nya la-
get. Framst pa grund av slappheten i bo-
stadslanegivningen kom realt sett avregle-
ringen bara att bli "en krusning pa ytan”
(s 183). Pi en annan vag in Werin har sa-
ledes Englund kommit fram till samma
slutsats, niimligen att avregleringen var
en skenhiindelse.

Inte heller Englunds argumentation
bor emellertid std oemotsagd., For det
férsta avsdg bostadskreditgivningen en-
bart nybyggnationen. En sddan direkt
koppling mellan lin och linanvindning
kunde dvervakas ganska effektivt. Efter
avregleringen blev det diiremot i stort sett
fritt fram f6r alla slags konsumtionskredi-
ter. Det finns ocksd utredningar som visar
pé tydliga samband mellan avreglering,
kreditgivning och kensumtion, Silunda
konstaterar af Jochnick [1987] att bo-
stadsinstitutens totala utldning i borjan av
1987 okat oviintat kraftigt och till tvé tred-
jedelar avs3g oprioriterade krediter.
Denna oreglerade utlining kunde nu for-
siggd utan egentlig anknytning till fastig-
hetsfinansiering. I detta skede okade hus-
hillens konsumtion och finansiella till-
gdngar och minskade deras sparande. Det
ir knappast troligt att sparminskningen
kommit till stind utan den forbattrade at-
gingen till kreditmarknaden. (Det ér
samma mekanism som - fast i motsatt
riktning — karakteriserat utvecklingen un-
der birjan av 1990-talet.)

Aren 1987-88 genomfdrde Riksban-
ken enkiter for att klargdra hur hushallen
anpassat sig till den nya situationen efter
avregleringen (Nilson [1988]). Resultaten
var samstimmiga for halviren 1987 och
forsta halvaret 1988. Omkring 20 procent
av hushallen hade tagit nya 1in med en ge-
nomsnittlig upplaning pa 80000 kronor.
Riknat per ir tycks omkring vart tredje
hushall ha tagit upp lin pi mer in 16000
kronor, Huvuddelen av linen hade an-
viints till kop av bostiider, fritidshus och
reparationer. Omkring 20 procent gick till
konsumtionsvaror, frimst bilkép. I un-
dersokningen ingdr iindd inte 1an pa under
10000 kronor, tex kontokortslan.

For att forklara konsumtionsSkning-
arna hanvisar Englund till hushillens for-
mogenhetsforandringar, som anses ha
styrt konsumtionen bide fore och efter
avregleringen.  FormdgenhetsGkningar
genom stigande priser pa bostiider och ak-
tier under senare halften av 1980-talet
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skulle med andra ord ligga bakom kon-
sumtionsdkningen under samma period.
Frigan blir da till slut i vad mdn avregle-
ringen ligger bakom pris- och férmégen-
hetsékningarna. Det kan finnas andra
forklaringar: férmdnlig skattebehandling
av sméahus, skattesubventionerat fond-
sparande, dterstillande av relationen
mellan smdhuspriser och produktions-
kostnader. Om detta kan man, enligt
Englund, bara spekulera. De mest spek-
takuliira krediteffekterna avsig emeller-
tid inte hushallssidan utan den kommer-
siella fastighetsmarknaden. Hiér oOkade
bide investeringar och priser mycket
kraftigt med problemkrediter och kvar-
drojande Gverkapacitet som foljd. Denna
utveckling ligger visserligen i och for sig
utanfér Englunds problemomride men
finns inte behandlat ndgon annanstans i
boken heller,

Wihlborgs kapitel innehdller tvd avsnitt,
nimligen ett om vixelkurspolitiken och
ett om valutaregleringen. Dessa tva av-
snitt har olika karaktiir. Det forstniimnda
ir Overvigande deskriptivt, Det handlar
mest om svensk konjunkturpolitik mot
bakgrunden av det internationella betal-
ningssystemets utveckling och paifrest-
ningar. En slutsats ir att under efterkrigs-
tiden viixelkurs- och penningpolitiken be-
drevs som av varandra delvis oberoende.
Penningpolitiken inriktades pa att styra
inhemsk konjunktur- och resursalloke-
ring. Valutaregleringen fick bli skyddet
mot balansrubbande kapitalrdrelser. Ef-
tersom konjunkturpolitiken var expansiv
relativt omvirlden fick uppbyggda “fun-
damentala™ obalanser successivt korrige-
ras med offensiva devalveringar.

[ det andra avsnittet av sitt kapitel be-
skriver Wihlborg principdebatten kring
valutaregleringen och diskuterar dennas
faktiska effektivitet. Liksom Werin drar
Wihlborg slutsatsen att teknisk utveckling
och marknadsintegreringar successivt un-
derminerade effektiviteten. Kostnaderna
fér att hilla verkningsgraden uppe Gkade

ddrfor med tiden. Att regleringen likvil
blev si langlivad forklaras av att foretag,
banker och fackfdreningar riskerade att
forlora pa en fullstindig avreglering.

Wihlborg g6r stort nummer av att man
i debatten uppfattade valutaregleringen
som ett bland andra stabiliseringspolitiska
medel. Den borde i stillet ha setts som en
mojlighet att minska kapitalrérligheten
och dirmed paverka de ekonomisk-poli-
tiska medlens effektivitet. Det ir vil nar-
mast en semantisk friga om valutaregle-
ringen skall riknas som ett medel eller ej.
I en nyligen publicerad riksbanksrapport
anges det privata kapitalflodet (vid fast
viixelkurs) som ett (andra) intermediart
mil for penningpolitiken (Lotsberg &
Martensson [1993]). En valutareglering
borde da ocksd kunna ses som ett medel
for att uppnd detta mal.

Wihlborg papekar emellertid riktigt
nog att kapitalrorlighet i och for sig kan
dka eller minska penningpolitikens effek-
tivitet och att man vid utvirderingen
harav ocksd maste beakta implikatio-
nerna for finanspolitiken. I sjilva verket
borde han emellertid ga ytterligare steg
langre eftersom en fullstindig behandling
kriver en systematisk vilfirdsanalys. Till
viilfardsvinsterna kan riknas méjligheter
till riskspridning. Haremot fr stallas fér-
luster i1 form av reducerade mdjligheter
till kapitalbeskattning och begrinsningar
av utrymmet for penningpolitiken (vid
fast viixelkurs). Utfallet beror vidare pa
om den inhemska rintan anpassas uppat
eller nedt mot den internationella rantan
och hur avkastningen pa dverflyttat kapi-
tal férdelas mellan det egna landet och ut-
landet. Vidare kan den inhemska spar-
kvoten paverkas uppat eller nedat. I en
analys efter dessa linjer har James Hans-
son [1992] kommit fram till slutsatsen att
i ett bredare perspektiv ar det over huvud
taget svart att beddma vélfardsutfallet av
en frigdrelse av kapitalrorelserna.

Jonungs kapitel inleds med en krénika
Over riksbankspolitiken. Direfter foljer
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ett avsnitt om efterkrigstidens kreditregle-
ringar. Avslutningen ger en syntes av riks-
bankspolitiken 1945—90. Dessa tre avsnitt
skiljer sig inte mycket frin motsvarande
beskrivaningar hos Werin och Wihlborg,
Det nyaiJonungs framstiillning ir de mel-
lanliggande tva avsnittens beskrivning av
kreditpolitiken som denna kan avlasas i
protokoll frin méten mellan Riksbanken
och affirsbankerna och frin intervjuer
med olika "beslutsfattare™. Dessa avsnitt
konkretiserar bokens &vriga beskriv-
ningar av finansmarknadernas utveckling
och regelverkens férindringar. Samtidigt
ir materialet till sin natur ganska amorft
och svért att systematisera. Ar affirsbank-
ernas motstind mot kreditregleringarna
ett uttryck for dessa senares effektivitet
eller kan affirsbanksrepresentanterna
tiinkas ha deltagit i ett rollspel, som inte
kunnat fingas upp av dokumentationen?
Wihlborg hiavdar ju som nimnts att instéll-
ningen hos banker och faretag bidrog till
valutaregleringens lingvarighet. Det
borde ha legat nira till hands for Jonung
att diskutera denna hypotes dven vad be-
triiffar den inhemska kreditregleringen. I
stillet accepterar han utan vidare den bild
av regleringsmotstind som framkommer i
hans material.

Regleringsforesprikarnas instillning ir
mer entydig. Det finns fina repliker, som
tveklost kommer direkt fran ifrigava-
rande "makthavares” hjirta, som tex frin
Per Asbrink i foljande citat: " jag vet att
vi Andd har tillrickliga mojligheter aut
djivlas med er. Och det kommer vi ocksd
att gora” (s 353). Foljande citat ir karak-
teristiskt for Gunnar String, nir han nis-
tan nostalgiskt i intervjun talar om 1950-
talets regleringsklimat: "Jag satt under de
forsta dren som finansminister och av-
gjorde om Handelsbanken skulle fa eta-
blera ett filialkontor i Pjitteryd eller Skil-
lingaryd eller Vaggeryd eller om de skulle
ha nej pa det” (s 394). Krister Wickman
uppfattade under sin tid som riksbanks-
chef (1973—1976) inte pifrestningen pi
regleringarna som sirskilt stor. Enligt

Nordlander (1976—1979) gick det inte att
avreglera tidigare, eftersom riintenivin
da skulle hamnat pd en "skyhog” niva (s
393). Anférda och andra uttalanden rim-
mar inte sdrskilt vil med bokens genom-
giende huvudtes att regleringarna pi ett
tidigt stadium blivit ineffektiva.

Varken under Riksbankens méten med
affirsbankerna eller i bankofullmiktige
synes det ha férekommit ndgon systema-
tisk diskussion av penningpolitikens mal
och medel. Utlaningen framstir som det
framsta malet — ett gynnande av bostads-
byggandet i form av generds och billig
uppléning och ett motsvarande missgyn-
nande av utlaning till hushall och nirings-
liv. Bara i forbigiende diskuteras slutmal
som konjunkturutveckling, inflation och
valutalige (s 350). Denna avsaknad av
precision i “beslutsfattarnas” malformule-
ringar borde 1 och for sig ha gjort det svirt
for Jonung att utvirdera riksbankspoliti-
ken. Han gor inte heller nigon koppling
varken till intermediira mal som valuta-
reserv, rinta och "6vrig utlaning” eller till
“reala” mal som bostadsbyggande och till-
viixt. I stiillet gor Jonung en utviirdering
utifran sin alldeles egna medelmalmodell,
namligen i termer av penningmingd och
inflation. En sddan jamforelse ger knap-
past riittvisa at utfallet av den (implicita)
modell med vilken Riksbanken arbetade.

Boken genomsyras av uppfattningen att
kreditmarknadsregleringarna blev allt-
mer ineffektiva 53 att de vid tiden f6r av-
regleringarna i stort sett spelat ut sin roil,
Avregleringseffekterna behovde darfor
inte bli srskilt kiinnbara. En uttalad mot-
satt uppfattning kan man finna i en rap-
port fran Economic Commission for
Europe [1993] enligt vilken de utdragna
depressionerna i Sverige och flera andra
visteuropeiska lander i betydande mén
kan ses som den of6érutsedda konsekven-
sen av 1980-talets avregleringar pé kredit-
marknaden. Argumentet ar analogt med
det som framférts mot anvindandet av
"chockterapi” 1 Ryssland och Osteuropa.

Ekonomisk Debatt 1993, drg 21, nr 8 767



Rokanmiélningar

En siddan politik kan enligt ECE knappast
lyckas om man inte i forvig ser till att den
institutionella ramen anpassats till det nya
laget. I Sveriges fall skulle man kunna
hivda att den kreditpolitiska avrust-
ningen borde balanserats av att tillsyns-
myndigheterna givits okade resurser och
befogenheter. (Om Bankinspektionen
star det ingenting alls i boken.)

Forfattarnas samsyn skulle kanske mo-
difierats om analysen utstrickts forbi
1990. Det hade t ex d4 legat nira till hands
att, pa olika hall i boken, nyttja den in-
tressanta parallellen med utvecklingen pa
kredit-, fastighets- och aktiemarknaderna
efter forsta varldskriget. Det ar for Gvrigt
sliende att de ditida (professorliga) ut-
tolkningarna mycket mer karakterisera-
des av dramatisk polemik in av fridfull
samsyn!

BORJE KRAGH
Professor emeritus
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