JAN WALLANDER

En effektivare kreditpolitik*

Kreditpolitiken kan uppdelas i sadana dtgdrder som verkar via mark-
naden och sddana som strider mot marknadernas funktionssdtt. Till
de senare hor regleringar sddana som utldningstak, likviditetskvoter,
emissionskontroll for obligationer, rinteregleringar m m. Kreditpoli-
tiska utredningen finner att det dr limpligt att behdlla den kreditpo-
litiska lagstiftningen i ungefir nuvarande form, tillika med valutareg-
leringen, for att beméta hastigt uppkomna krissituationer. Déremot
bor man inte anvinda sig av regleringar éver en lingre period, efter-
som erfarenheten visar att de kringgds. Utredningen rekommenderar
slutligen att kreditpolitiken reserveras for stabiliseringspolitiska syften
eftersom den inte lampar sig fir inkomstférdelnings- eller allokerings-

politiska uppgifter.

Kredit- och penningpolitikens
lockelser

Att driva finanspolitik dr ofta inte na-
gon sérskilt lockande uppgift. Speciellt
giller detta i ldgen, dir politiken i hog
grad maiste gd ut pd att 4 ena sidan hja
skatterna och 4 den andra forséka
minska utgifterna. Roligare uppgifter
kan en politiker syssla med.

Det iir darfor naturligt att man sedan
ldnge stillt stora forhoppningar till kre-
dit- och penningpolitiken, Att infora
straffrantor och kredititstramningar
och goéra devalveringar dr i och for sig
inte odelat behagligt, men atgiirderna
ter sig indi mer abstrakta och svdrgrip-
bara for gemene man. D¢ konkreta dter-
verkningarna pd innehallet i vdljarnas

Fildr JAN WALLANDER iir
styrelseordfirande i Svenska
Handelsbanken. Han har varit
ordfdrande i den kreditpolitiska
utredningen.

portmonni ar inte alltid latta att upp-
fatta. Ofta kan ocksa Atgirderna mer te
sig som en effekt av en illasinnad om-
virlds manipulationer dn resultatet av
den egna ekonomiska politiken.

Det ir heller inte litet som man fére-
stdller sig att en klok penning- och kre-
ditpolitik kan klara av. Detta framgar
av direktiven till den kreditpolitiska ut-
redningen. Enligt direktiven skulle vi
belysa i vad man den hittills férda kre-
ditpolitiken bidragit till att uppna “full
sysselsdttning, god tillvixt, 14g infla-
tionstakt, jimvikt i utrikesbetalningar-
na, regional balans och en rittvis in-
komstfordelning” samt i vilken ut-
strackning den bidragit till att “under-
litta bostadsbyggandet, finansiera det
statliga budgetunderskottet, frimja vis-
sa regionalpolitiska méilsittningar eller
underlitta de mindre och medelstora
foretagens verksamhet”.

Det ar alltsd inga smasaker vi haft att

* Anférande vid Nationalekonomiska férening-
ens méte den 22 novemnber 1982, Féredraget dren
sammanfattning av Kreditpolitiska utredningens
betinkande.
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sysslamed. Underlag for vart arbete har
vi bl a fatt genom ett stort antal expert-
utredningar. Utredningarna, samman-
lagt 10 stycken, publiceras i en sérskild
volym.

De tva huvudvigarna

Nir det gilller penning- och kreditpoli-
tiken — i fortsdttningen sammanfattad
i begreppet kreditpolitik — har riksban-
ken i princip tvd huvudmodeller att vil-
ja pa.

Den ena modellen innebir att man
direkt forsdker styra de foreteelser som
man vill kontrollera, dvs man dgnar sig
At riinte- och utldningsreglering, be-
stimmer vilka obligationsemissioner
som far goras pAd marknaden och villko-
ren for dem, stéller krav pa att banker
och forsikringsbolag ska placera viss
del av sina tillgdngar i exempelvis stats-
obligationer. Denna typ av kreditpoli-
tik kallar vi fér en reglerande kreditpo-
liik.

Den andra modellen bendmner vi en
marknadskonform kreditpolitik. Det dr
en politik dir riksbanken strivar efter
att paverka systemet via marknaden.
Riksbanken har dirvid traditionellt f5l-
jande medel till sitt forfogande:

For det férsta kan riksbanken variera
villkoren for bankernas uppldning i
riksbanken. Tidigare tinkte man harvid
i forsta hand pa diskontot. Detta har
emellertid undan for undan fatt en se-
kundir betydelse. Det viktiga dri stillet
de direkta uppldningsvillkoren, dir
rintesatserna ofta ligger en bra bit éver
diskontot.

For det andra kan riksbanken arbeta
med kassakvoter, dvs man pdverkar
bankernas tillgdng pd pengar genom att
foreskriva att en stdrre eller mindre del
av deras medel ska vara insatta p4 kon-
to i riksbanken. Genom att variera rin-
tan pd dessa medel kan riksbanken di-
rekt pdverka bankernas rinteintikter.

For det tredje kan riksbanken genom
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att kopa och siilja statspapper pd mark-
naden, s k operationer pA éppna mark-
naden, piverka penningmingden och
rédntan,

Vilket slags kreditpolitik har vi
hittills fort i Sverige?

[ betdnkandet beskrivs inledningsvis
den kreditpolitik som forts i Sverige un-
der efterkrigstiden. Slutsatsen ir att
kreditpolitiken undan fér undan blivit
alltmera reglerande, &ven om utveck-
lingen under de allra senaste aren i viss
mén har viint. Riksbanken anvinder sig
numera i storre utstrickning av mark-
nadskonforma medel.

Det kan mdojligen te sig forvanande
att vi hivdar att de reglerande inslagen
varit s dominerande, Detta mot bak-
grunden av att det bara varit under re-
lativt korta perioder, som riksbanken
direkt utnyttjat den kreditpolitiska lag-
stiftningen. Riksbanken kan emellertid
mycket vil fora och har i hog grad fort
en reglerande politik utan att anvinda
sig av lagstiftningen. Man kan silunda
siiga att under hela 60-, 70- och 80-talet
har vi fortldpande haft utldningsregle-
ring, dven om formell sAdan endast till-
ldmpats under kortare perioder. Regle-
ringen har alltsd varit informell. I be-
tinkandet beskrivs nirmare hur denna
informella reglering gir till i praktiken
och hur det kan komma sig att den varit
si effektiv. Det finns flera skl till detta.

For det forsta dr man i banksystemet
sedan gammalt instélld p4 att vara myc-
ket lyhdrd for riksbankens Gnskemal
och rekommendationer.

For det andra ir bankerna och andra
kreditmarknadsinstitutioner medvetna
om att for den hindelse de inte féljer
rekommendationerna, har riksbanken
erfarenhetsmissigt alla mojligheter att
sitta lagstifiningen i kraft.

For det tredje dr bankerna fér att ci-
tera texten i betinkandet “mycket med-
vetna om att deisin dagliga verksamhet



och {6r sina kunders rikning dr beroen-
de av beslut frAn riksbankens sida ro-
rande obligationsemissioner, valutatill-
stdnd osv. Det dr d4 naturligt om repre-
sentanter for de enskilda bankerna
uppfattar situationen si, att det knap-
past kan vara till fordel for dem, om
riksbanken anser att bankerna inte for-
sGker félja riksbankens rekommenda-
tioner”,

Det ar alltsa visentligt att vid en ana-
lys av den faktiskt forda kreditpolitiken
inte fdsta nigot stdrre avseende vid den

formella aspekten. Ett drastiskt exem-"

pel pa detta dr emissionskontrollen. Vi
har under hela perioden fran riksban-
kens sida haft en fullstindig och mycket
detaljerad kontroll av obligationsemis-
sionerna. Lagens bestimmelser om
emissionskontroll har emellertid aldrig
varit satta i kraft. Ett annat exempel ir
rinteregleringen. Redan under ar 1970
borjade riksbanken kontrollera banker-
nas utldningsriintor och from mars
1974 och fram till mars 1980 tillimpade
banken sedan en stram kontroll av des-
sa rintor. Detta skedde hela tiden utan
att riksbanken anviinde sig av lagstift-
ningen. Lagstiftningens bestimmelser
pa detta omrade sattes i kraft f&rst i
april 1980.

Det ir lockande att reglera

Det dr egendomligt att regleringsinsla-
getikreditpolitiken varitsi domineran-
de. Det strider nimligen mot de av
statsmakterna uttalade avsikterna. Vid
tillkomsten av den nuvarande kreditpo-
litiska lagstiftningen betonade sidlunda
statsraddet Stridng att de mer langtgaen-
de typerna av regleringar i princip en-
dast borde tiligripas i "svArbemistrade
situationer”. Man gjorde dirfor i lag-
stiftningen forordnandena tidsbegrin-
sade och for flera av medlen krivdes
“synnerliga skil” for att de skulle fa
anvindas. Nir det giiller rintereglering
betonade statsridet att den endast fick
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anviindas i "sidrskilda situationer™, diir
Atgirderna var oundgingligen nédvin-
diga. Han strék ocksd under att man
borde vara mycket uppmérksam pa de
skadeverkningar som skulle uppsts, om
man nigon lingre tid holl en rinteniva
som var ur balans med marknadsliget.
Mot den bakgrunden kan det te sig en
smula Gverraskande att vi i praktiken
haft rintereglering finda sedan 1970.

Aven om de flesta politiker i mer
principiella uttalanden forklarar sig va-
ra motstAndare till regleringar, hindrar
det inte att de oavsett politisk firg har
en beniigenhet att tillgripa sddana nir
det uppstar problem pa det ena eller
andra omridet, och de stills infér krav
att gbra nigonting 4t saken. Utsitts
man for kritik for att rintorna haller pa
att stiga eller att vissa bostadsprojekt
inte fir finansiering, dr det lockande
och ter sig kraftfullt att gi ut och dekre-
tera att rdntestegringar dr forbjudna
och att bankerna ska avdela en viss del
av sina resurser till att finansiera bosta-
der och ligga bostadsobligationeri sina
portfoljer. De negativa och mer liang-
siktiga effekterna av sddana Atgirder
ter sig ofta i beslutsdgonblicket oklara
eller oviktiga for pAtryckarna och vill-
jarna.

Det dr naturligtvis ocks3 s4, att en hel
del regleringar kommer till i akuta kris-
situationer, dir ett ingripande av detta
slag kan vara mycket val motiverat. Har
man vil infért en reglering ir det fres-
tande att behilla den, dven om sjilva
motivet for dess inférande har forsvun-
nit. Ett slopande infGr ett moment av
osikerhet som ter sig olustigt. Det ar
dirfor bist att bibehalla den “for siker-
hets skull”,

Det forefaller ligga i vart systems na-
tur att det ter sig lockande ur politisk
synvinkel att inféra regleringar och att
det sedan dr svirt att bli av med dem. [
det politiska spelet spelar man med vik-
tade tdrningar, ddr blyet hela tiden
finns pa regleringssidorna.
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Effekter av en reglerande
kreditpolitik

Helt naturligt har vi dignat stort utrym-
me At att diskutera och analysera effek-
terna av en reglerande kreditpolitik.
Fir man de effekter man dnskar och
vilka biverkningar uppstir?

Vir allminna slutsats dr att om regle-
ringar kommer Overraskande och om
de endast anviinds under kort tid, kan
de vara effektiva medel att ta itu med i
en krissituation, Liter man dem dir-
emot verka under langre tid, forsvinner
effekten och det uppstir negativa effek-
ter i form av sloseri med resurser. Det
har vidare skett sddana férindringar pa
kreditmarknaden och i de institutionel-
la férhallandena under senare ar, att
den tid man har pd sig innan reglerings-
effekterna forsvinner har blivit kortare.

Man kan f6r att anvinda en bild siiga
att riksbanken befinner sig i ungefar
samma situation, som nir man upptic-
ker att groten haller pa att koka &ver.
Man kan ligga tyngd pa locket medan
man funderar pd vad man ska ta sig till.
Det dr emellertid brittom. Snart flyter
groten obOnhorligen ut pa spisen, om
man inte minskar virmen.

Det avgdrande skdlet till att regle-
ringar av kreditmarknaden blir ineffek-
tiva ar just detta att groten rinner dver.
Det ir bara en del av marknaden som
av praktiska skil kan regleras och ef-
fekten av restriktionerna blir d&, att
kreditstrbmmarna rinner over till de
oreglerade delarna av marknaden, Det
ar ocksa detta som i stor omfattning har
skett under 60-, 70-, och 80-talen.

Det tar emellertid tid innan kredit-
strtdmmarna finner nya vigar. Fram-
viixten av finansbolagen kan séigas vara
ett mycket patagligt exempel pa till-
komsten av sidana nya viigar. Riksban-
ken kan naturligtvis forséka méta det
hiir problemet genom att successivt ut-
vidga det omrade som triffas av regle-
ringarna. PA det sittet har man ju just
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forfarit nir det giller finansbolagen.
Detta dr emellertid en ganska hopplos
uppgift, eftersom det hela tiden kom-
mer att uppsta nya institutioner och vi-
gar som faller utanfor. Det dr ocksa tyd-
ligt att om man stindigt utvidgade om-
ridet for regleringarna, skulle man s
sminingom hamna i ett samhille, dar
all kreditgivning mellan enskilda perso-
ner och mellan f6retag var reglerad. En
sidan tanke torde avskricka de mest
regleringsivriga.

Att det successivt utvecklas viigar och
metoder att gi runt regleringarna, leder
naturligtvis till att regleringarnas effek-
ter férsvinner snabbare. Det finns vil
upprensade diken for vattnet att strdm-
ma i. En hel generation av bankmén
och finansfolk har lart sig att leva med
och anpassa sig till regleringar.

Av mycket stor betydelse i detta sam-
manhang ir professionaliseringen av
foretagens finansfunktioner. Samma
giller kommunerna, organisationerna
och minga andra ekonomiska forvalt-
ningar. Med detta menar vi att dessa
forvaltningar numera handhas av vil-
utbildade ekonomer som effektivt stra-
var efter att maximalt utnyttja de finan-
siella resurserna. De har samtidigt pa
grund av bl a datatekniken mycket bitt-
re information in tidigare och ett helt
annat grepp om tex fOretagets eller
koncernens aktuella finansiella still-
ning, och kan ddrfér mycket snabbare
och effektivare dn tidigare anpassa sig
till situationen.

Regleringar ir ocksi ofta trubbiga
instrument, dvs precisionen dr 1ag. Man
kanske fir den effekt man vill fA men
man fir ocksd en méngd andra effekter.
De stindigt aterkommande restriktio-
nerna nir det géller s k konsumtions-
krediter kan sigas vara ett exempel pd
detta. De har t ex lett till skapandet av
en mycket 16nsam finansrdrelse inom
bilbranschen, och missgynnar sanno-
likt de ligre inkomsttagarna.

Det verkligt allvarliga. Sjilva poing-




en med ett vill fungerande kreditvisen-
de &r att detta ska slussa finansiella re-
surser frin Overskottsomraden till de
underskottsomrdden, dir de ger bist
avkastning ur samhillsekonomisk syn-
vinkel. Effekten av regleringar ir att
man snedvrider denna mekanism. Vissa
dndamal 16per dd risk att bli mindre vil
tillgodosedda. De mindre foretagen har
t ex sannolikt svarare att gora sig gil-
lande pd den oreglerade marknaden.
Det dr denna deformering av mark-
nadsfunktionen som ér det verkligt all-
varliga. En under ldng tid bedriven reg-
leringspolitik betyder ocksi att banksys-
temet, det instrument som riksbanken
har att arbeta med, blir allt mindre an-
vindbart. Banksystemets andel av kre-
ditférmedlingen minskar, Regleringar
dr alltsd destruktiva fran riksbankens
synpunkt.

Var forlorade oskuld

Under 70-talet har det emellertid ocksa
intriffat fordndringar pa den svenska
marknaden och i virt forhillande till
omvirlden, som gdr att en reglerande
politik i viktiga héinseenden inte lingre
ar anvindbar. De gamla greppen fun-
gerar inte. Det dr som med oskulden.
Har man en gang forlorat den, finns det
ingen vig tillbaka.

Vad ir det da for {érindringar som
intraffat?

For det forsta har vi dragit pd oss en
mycket stor utlandsskuld. I dagsliget
uppgér den till ca 100 miljarder och
under de nirmaste idren miste vi varje
ar sitta om mellan 15 och 20 miljarder
av den skulden. Det verkar ocksd som
vi under lang tid far rikna med att 6ka
skuldsittningen. Av marknadsskil maste
en stor del av uppldningen och omsiitt-
ningen skdtas av enskilda foretag, Det-
ta forutsitter att det svenska rinteliget
ligger i nivd med det utliindska, annars
kommer kreditbehovet att pressas ut pa
den svenska marknaden,

. Ar 1980 uppgick vidare valutareser-
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ven till ca 15 miljarder. Samtidigt be-
riknades omkring 23 miljarder av vira
utestdende importskulder och export-
fordringar kunna férskjutas av foreta-
gen i den ena eller andra riktningen
som foljd av rantedifferenser och med
stora effekter pd valutareserven.

For det andra har det skett en bety-
delsefull fordndring genom att vi i Sve-
rige numera fitt en fungerande kort
penningmarknad. Detta har stor bety-
delse for kreditpolitiken. Tillkomsten
av denna marknad é&r till inte ringa del
en foljd av regleringarna. Likviditets-
kvotsystemet stimulerade bankerna att
dra till sig stora inlaningsmedel till ma-
nadsskiftena och en marknad for sk
storinldning borjade vixa fram i mitten
pa 60-talet. Idag svarar denna typ av
inldning for ungefir 40 procent av af-
firsbankernas totala inlaning. Det rér
sig ofta om belopp p4 10-tals miljoner
och mer och rdntesittningen varierar
med marknadsliget. Réntorna pa den
korta marknaden noteras varje dag pa
bérsen och de stora foretagen fir kép-
och siljrintor p sina dataskdrmar,

Tidigare beskrev jag hur professiona-
liseringen av finansfunktionerna ékade
mdojligheterna till en effektiv anpass-
ning till kreditmarknadsregleringarna,

Denna professionalisering i forening
med tillkomsten av den korta markna-
den och virt starka utlandsberoende
betyder samtidigt att riksbanken nume-
ra miste anpassa de korta svenska rin-
torna till utlandsrintorna med mycket
storre féljsamhet dn tidigare. Gor man
inte det, smiilter valutareserven snabbt
samman.

Idag kan finansférvaltningarna sitta
vid sina dataskirmar och fa stiindigt
aktuella uppgifter fran hela virlden om
rintor, valutakurser, terminsnoteringar
o dyl. Dessa uppgifter kan de matcha
mot uppgifter pd andra skdrmar om
den egna stillningen betriffande kassa,
fordringar och skulder i olika valutor i
Sverige och i andra linder. De erbjuds
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samtidigt betalningssystem som via sa-
tellit och en centraldator i Cleveland
medger sekundsnabba anpassningar.
Hir har skett en revolution och den ér
inte avslutad.

Nir det giller de korta rantorna har
vi silunda definitivt forlorat var
oskuld. Det ir inte mycket att gbra 4t
det. Men det dr viktigt att inse att vi
lever i en forindrad virld.

Vilka méjligheter har riksbanken 4
andra sidan att kontrollera och reglera
de langa rintorna? Aven i det fallet har
virlden forindrat sig och vi dr snabbt
pa viig mot en situation, dir styrmdjlig-
heterna dr smé eller obefintliga.

Som foljd av 60-talets regleringar i
syfte att hilla nere rintorna pa bostads-
obligationer och tvinga dem p banker
och forsikringsinstitutioner, har vi
nimligen hamnat i en situation, dir det
inte ldngre i Sverige existerar en lang
rinta i egentlig mening. For att inte for-
sitta forsikringsbolag, AP-fonden och
banker i en orimlig situation drevs man
niimligen till att 16sa problemet genom
att forkorta bindningen av obligations-
rintorna till hogst 5 dr. De justeras da
till dagsliget. Genom att Ioptiderna pa
10, 15 eller 20 ar bibehdlls har vad som
verkligen skett varit uppenbart endast
for experterna,

Denna férandring betyder emellertid
att sambandet mellan.den i egentlig
mening korta rintan och vad vi i Sveri-
ge kallar for 1ing rinta blivit mycket
nirmare, och att mojligheterna att lata
den senare avvika frin den f6rra dr pa-
tagligt mindre dn tidigare.

Med hjilp av likviditets- och place-
ringskvoter har man hittills tvingat ban-
ker och forsikringsbolag att placera en
stor och vixande del av sina tillgangar
i statsobligationer. P4 s& sdtt har man
klarat det uppléningsbehov som de
enorma budgetunderskotten fGrorsa-
kar. Pi den viigen kan vi uppenbarligen
inte fortsatta. Underskotten har namli-
gen blivit si stora, att det, som Lars
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Wohlin visat, inte dr praktiskt mgjligt
att pressa dem pa banker och forsik-
ringsbolag, Kejsaren har forlorat sin
ritt. Allménheten och foretagen maste
darfor formas att direkt placera sina
pengar i statspapper. Men detta ir en-
dast majligt om man anpassar sig till
marknadens vilikor. Aven i detta fall 4r
alltsé situationen nu helt annorlunda.

Viara slutsatser

Vad blir da slutsatsen av véra resone-
mang si hir langt?

For det forsta konstaterar vi att det
kan vara limpligt att ha mdjlighet till
regleringar for att f4 andrum d3i man
ska ta itu med hastigt uppkommande
krissituationer. Vi tinker di inte minst
p# valutakriser. Det kan vara vettigt att
ligga en tyngd pa grotlocket for en kort
stund. Detta férutsitter emellertid att vi
har kvar en valutareglering av nuvaran-
de typ. Skulle vi helt slopa valutaregle-
ringen, blir ndmligen kreditmarknads-
regleringar verkningsldsa dven pa kort
sikt, De finansiella institutionerna kan
d4 flytta sina transaktioner utomlands.
Vi utgar emellertid fran att valutaregle-
ringen blir kvar.

Diremot tror vi inte det kan vara vet-
tigt och effektivt att anvinda sig av reg-
leringar nir det giller den mer langsik-
tiga politiken, Detta darfor att en sddan
politik dr ineffektiv eller inte anvind-
bar. Samtidigt har férandringarnai kre-
ditmarknadens funktionssitt skapat
bittre méjligheter dn tidigare for riks-
banken att driva politiken med mark-
nadskonforma medel. Det finns t ex en
kort marknad att gbra operationer pé.

I betinkandet beskriver vi hur man i
Sverige kan bedriva kreditpolitiken
med marknadskonforma medel. Vi
konstaterar i det sammanhanget, att det
otvivelaktigt kridvs en ganska lang upp-
larningsperiod. Expertrapporten om
hur den korta penningmarknaden vuxit
fram i Sverige illustrerar tydligt hur ar-
betsamt det dr att skapa en marknad



och ett marknadsmissigt beteende hos
dem som ska agera p3 den. Nya organ
i form av t ex frAn bankerna fristdende
miklare kan ocksd behdva skapas.
Minniskor i olika finansiella institutio-
ner behdver tid for att lira sig att arbeta
pa ett nytt sitt. De dr jualla trinadei att
arbeta med och under regleringar i riks-
banken och i de finansiella institutio-
nerna. Det ir 25 eller 30 4r sedan man
i riksbanken sysslade med sk dppna
marknadsoperationer i egentlig me-
ning. Hur man ska hantera ett sddant
instrument lir man sig inte &ver en natt.

Kreditpolitikens mal

Det dr vissa typer av uppgifter som man
enligt vir mening inte bor ligga pa kre-
ditpolitiken. Politiken bér sdlunda inte
anvindas for att uppnd férdelningspo-
litiska eller allokeringspolitiska mal,
dvs man bor inte genom kreditpolitiken
forsdka dstadkomma att vissa grupper
eller vissa delar av landet, vissa indu.
strier erhdller kredit till bittre villkor in
de annars skulle erhdlla. Vill man ni
sidana effekter bor manii stillet anvin-
da sig av subventionering éver budge-
ten. Vi tror det dr viktigt att man fastsldr
att kreditpolitiken i forsta hand bor syss-
la med de stabiliseringspolitiska uppgif-
terna. Den uppfattningen har vi ocksa
1atit komma till uttryck i inledningspa-
ragrafen till den lagstiftning vi féreslar.

Stabiliseringspolitiska mal kan vara
en viss pris- och kostnadsutveckling, en
viss ¢kning av bruttonationalproduk-
ten el dyl. Riksbanken har emellertid
inte mojlighet att direkt paverka prisni-
van, sysselsittningen eller bruttonatio-
nalprodukten. Den maste istéllet inrik-
ta sig pd att uppna vissa mal rérande
utvecklingen av exempelvis penning-
nimnden, kreditvolymen, rintenivan
eller vaxelkursen, Riksbanken kan
niamligen direkt operera pa de markna-
der, dir dessa storheter bestims. Det
finns sedan ett samband mellan dessa
intermedidra mil och de mer dvergri-
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pande malen. Om riksbanken t ex be-
stimmer sig for att hilla en fast vixel-
kurs och lyckas med det, betyder det att
vi i stort sett uppndr malet att hilla
ungefdr samma inflationstakt som de
linder till vilka vdr valuta dr knuten.
Tenderar prisckningarna i Sverige att
bli storre dn si, kommer det att uppst
tendenser till att valuta strémmar ut och
vi far en press pd kronan. Riksbanken
maste di, om den ska klara vixelkurs-
malet, tillgripa en kraftigt restriktiv po-
litik och det kommer i sin tur att leda till
en press pd prisnivdn och tendenser till
rantehdjningar och férutsittningar for
att valuta ska kunna bérja strdmma till-
baka och kronan stiirkas.

P4 senare tid har man mycket disku-
terat limpligheten av att ha penning-
miingden som intermediiirt mal. I den
allminna debatten har den diskussio-
nen blivit en smula snedvriden, efter-
som man uppfattat anvindandet av
penningmingden som riktgivande for
kreditpolitiken som liktydigt med att
man sitter inflationsbekdimpningen
framf6r hinsynen till sysselsittningen.
Det behdver naturligtvis inte alls vara
fallet,

Vi har utférligt diskuterat limplighe-
ten av att anviinda penningmingden
som den centrala malvariabeln. Vi tror
emellertid inte att det vore s& limpligt.
I ett land som Sverige 4r en fast vixel-
kurs det naturliga mélet och det har
ocksd under senare tid i realiteten varit
det centrala malet for riksbankens poli-
tik. Att halla en fast viixelkurs dr natur-
ligtvis inget sjilvklart mal. For en liten
ekonomi, som ir starkt utlandsberoen-
de, tyder emellertid erfarenheten pa att
det dr mindre Iimpligt att arbeta med
en flytande vixelkurs. Detta med tanke
pa risken for mycket starka sviingning-
ar i kursen som féljd av spekulativa in-
ternationella kapitalrarelser.

Nu kan man onekligen hysa betiink-
ligheter inf6r vdra mdjligheter att klara
av mélet en fast vixelkurs med de krav
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det stiiller pA en med omvirlden har-
monierande pris- och kostnadsutveck-
ling, Vi har ju i sjilva verket devalverat
5 génger pa fem 4r och i sddan omfatt-
ning att kronan idag, gentemot korgen
har sjunkit med 34 procent.

Det viisentliga ir emellertid den de-
klarerade strivan. Skulle avsteg fran
det grundliggande mélet bli nédviandi-
ga bir de vara medvetna och vil plane-
rade.

De akuta problemen

Ar det di inte riskabelt att sas kasta
loss fran regleringsmojligheterna? En
sddan oro bottnar i hog grad i att man
fragar sig, hur vi ska kunna placera de
ofantliga budgetunderskotten pd mark-
naden utan att samtidigt kraftigt driva
upp rintenividn, Kommer inte detta att
leda till att det blir industrins investe-
ringar som far stryka pa foten, och det
i stillet blir konsumenterna som ligger
beslag pd de knappa kreditresurserna?
Denna effekt skulle uppstd dirfor att
konsumenterna skulle vara mindre rin-
tekiinsliga #n foretagen till foljd av
skattesystemets konstruktion. I en siir-
skild expertrapport av Jonas Agell och
Jan Sédersten diskuteras den fragan (se
deras artikel “Skatteregler och realin-
vesteringar™ i detta nummer). Slutsat-
sen av rapporten ir att farhidgorna ver-
kar &verdrivna. Bolagen och konsu-
menterna férefaller silunda att vara
ungefir lika riintekansliga. Problemets
storleksordning bor heller inte Sverdri-
vas. De kalkyler vi gjort tyder pi att det
ir hanterligt. Samtidigt iir det tydligt att
det dr nodvindigt att i mycket stérre
utstriickning dn hittills placera uppla-
ningen pd marknaden. I realiteten bety-
der det att foretagen och hushilien ska
ta ut medel frdn bankerna och placera
dem i statspapper.

For foretagens del har man hir kom-
mit bra igdng med statsskuldsvéxlarna.
Det giiller nu att viinda sig till hushal-
len, Frigan idr di hur den marknaden
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ser ut och vilka krav den stiller. Det
verkar ofta som man fGrestiller sig att
det ror sig om en stor méngd personer,
som var och en bara orkar kdpa relativt
begrinsade belopp. Den utgingspunk-
ten ar emellertid helt felaktig. Det ir
visserligen sant att antalet insittare i
bankvisendet ir mycket stort. Det ror
sig om sammanlagt ca 8 miljoner. Hu-
vuddelen av dessa har emellertid sd sma
belopp innestiende, att det ir helt oin-
tressant att vinda sig till dem. Ska det
bli ndgra belopp, maste man vinda sig
till den grupp insittare som svarar for
huvuddelen av bankinlaningen. Unge-
fir tre fjiirdedelar av hushéllens bank-
inldning faller silunda pi ca 15 procent
av insdttarna. Det dr den gruppen med
bankbehillningar pa 50, 100, 150 och
200 tusen kronor, som det giller att
skjuta in sig pA.

Vad hushédllen begir fér sina place-
ringar forutom rinta ar god likviditet.
Detta far de i bankerna dér all inlaning
i praktiken dr omedelbart tillgénglig.
Omsittningen dr ocksd mycket hog pa
de individuella kontona. Samtidigt ir,
som vi visar i utredningen, totalbehall-
ningen pa hushillskontona utomor-
dentligt stabil dver tiden. Insdttningar
och uttag matchar varandra.

Dessa forhéllanden ger enligt min
mening staten goda mojligheter att er-
bjuda en konkurrenskraftig vara utan
stora justeringar uppit av rdntan och
utan att 1pa likviditetsrisker.

Vad det giiller dr att g4 vidare pa den
specifikt svenska vigen med obligatio-
ner, som har 1ang 16ptid, men korta rén-
tebindningsperioder. Utvecklar man
samtidigt en marknad for dessa obliga-
tioner far de individuella hushdllen den
likviditet de behdver och nagon risk for
en allmin likvidisering av kreditmark-
naden foreligger inte i praktiken.

Ska man lyckas giller det dock att
samtidigt bygga upp marknadsféring-
en. De som fér nérvarande i forsta hand
har kontakten med allméinheten i sdda-



na hir fragor ir bankpersonalen. Deras
entusiasm for att stimulera kunderna
att ta ut pengar frin kontorets inli-
ningskonton ir naturligtvis litet dim-
pad. Det dr darfor viktigt att ge dem
stimulans,

Jag skulle emellertid ocksa vilja siga
-~ dven om mina kolleger i bankvisen-
det nog tycker illa om att jag gor det —
att det dr mycket visentligt att man
dven arbetar med andra forsiljningska-
naler. Kanaler som har ett oblandat in-
tresse av att silja s mycket som mojligt.
Det giller bl a att stimulera fristiende
miiklare av den typ som nu barjat upp-
std att pa allvar engagera sig i verksam-
heten,

Béde i friga om marknadsféringen
och produktutveckiingen stiller den
nya situationen krav pa uppfinnings-
rikedom och foretagsamhet hos riks-
géldskontoret och riksbanken. Har de
forméga till detta dr chanserna goda att
placera statsskulden pA marknaden
utan allvarliga stérningar.

Virt lagfirslag

Aven om vi ailtsd anser att kreditpoliti-
ken ska arbeta med marknadskonfor-
ma medel har vi sagt oss, att det bor
finnas mdjlighet for riksbanken att till-
gripa regleringar i uppkommande kris-
situationer. Vi menar dirfor att det be-
hovs en kreditpolitisk lagstiftning som
i stort sett ger samma regleringsmojlig-
heter som for nirvarande,

Vért problem har da varit: Hur ska vi
kunna konstruera lagstiftningen s, att
vi inte liksom tidigare far ett fortlépan-
de regleringstillstand, dven om lagstift-
ningen inte utnyttjas formellt.

Tidigare har man forsokt dstadkom-
ma detta genom att i lagstiftningen in-
fora bestimmelser om att det krdvs syn-
nerliga skil — ett ur juridisk synpunkt
mycket starkt uttryckssdtt — for att
man ska fa tillgripa vissa regleringar.
Erfarenheten visar emellertid att detta
icke fungerade. Det krivs nidgon annan
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typ av restriktion.

Den lésning av problemet som vi
kommit till 4r att vi inf6rt en bestim-
melse att, om riksbanken utnyttjat en
reglering under en viss tid, kan banken
direfter inte pd nytt anvinda nigon
form av reglering férriin en lika lang tid
forflutit — en lika ldng vit” period,
Denna restriktion giller alla typer av
regleringar med undantag f6ér kassa-
kvoter. Dessa dr enligt vart synsitt ett
marknadskonformt medel och kan allt-
sd anvindas fortldpande. Andra regle-
ringar far gilla under hdgst 1 ar.

Vitror att vi med dessa bestimmelser
lyckats skapa en situation, dir verkli-
gen alla agerande pA marknaden stri-
var mot en regleringsfri situation. Riks-
banken kommer helt naturligt att vara
forsiktig med att siitta dem i kraft, efter-
som den vet att den da s a s har skjutit
bort sitt krut for en bra tid framdver.
Det dr didrfor endast i mycket speciella
situationer som man kommer att an-
vinda dem. Ovriga agerande pA mark-
naderna kommer att veta att efter en —

. svart reglerad — period kommer en vit,

och det dr darfor ingen idé att vidta
sdrskilt mycket dtgidrder for att undvika
regleringens effekter, bygga upp insti-
tutioner som kan tjina det syftet etc,
etc. Riksdagen har dock givetvis mdj-
lighet att i extraordinira situationer go-
ra undantag.

De regleringsmedel som finns med i
vért forslag ér i princip desamma som i
den nuvarande lagstiftningen. Vi har
dock strukit vissa medel, eftersom vi
anser att de har en mindre lamplig ut-
formning och att syftet blir tillgodosett
genom vdra 6vriga medel, I virt forslag
finns sdlunda inte med likviditetskvo-
ter, srskild placeringsplikt eller obliga-
tionskontroll. I medlet utlAningsregle-
ting ingar emellertid volymaspekten pi
obligationskontrollen och riinteaspek-
ten ticks genom rinteregleringen. Den
sirskilda placeringsplikten har aldrig
anviints och vi kan inte se att den ir
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indamailsenlig. Nir det giller likvidi-
tetskvoterna tillgodoses det eventuella
behovet att tvinga fram kbp av stats-
papper o dyl genom placeringskvoten,
Som medel att styra utldningen ar lik-
viditetskvoterna numera otjinliga pi
grund av dndrade forhallanden p4 kre-
ditmarknaden.

Vi har medvetet undvikit att mer i
detalj precisera de olika regleringsmed-
len, utan Gverldtit detta till riksbankens
anvisningar. Vi tror detta ir det }impli-
gaste eftersom det &r svart att forutse
vad som vid en viss tidpunkt kan vara
den bista tekniska konstruktionen. Vi
har alltsd strivat efter att ge riksbanken
sa fria hinder som mojligt. Det betyder
samtidigt — och s dr forhillandet dven
idag — attkreditmarknadens institutio-
ner i hog grad dri hinderna pé riksban-
ken. Det kan ha mycket stora ekono-
miska konsekvenser for dessa institu-
tioner om riksbanken viljer den ena el-
ler den andra utformningen av regler
och krav, Mot den bakgrunden férefal-
ler det rimligt ur rittssikerhetssyn-
punkt att det ska finnas mojlighet att
overklaga riksbankens beslut.

Vi har darfor infort rétt till overkla-
gande i virt forslag. Overklagandet kan
for det forsta gilla de straffavgifter som
ska utgd, om en institution inte uppfyllt
regleringskraven. Overklagandet ska
da ske till regeringsritten.

Kreditinstitutionerna kan vidare an-
se att bestimmelserna fitt sidan ut-
formning, att de strider mot principen
om likabehandling.

Den principen brukar i dessa sam-
manhang uttryckas som ett krav, att
riksbankens 4tgirder ska vara konkur-
rensneutrala, dvs de ska inte gynna den
ena eller andra banken eller forsdk-
ringsbolaget eller en grupp av banker i
forhallande till andra. Konkurrensneu-
tralitetsbegreppet ir svarfangat. Det dr
inte sd att konkurrensneutralitet alltid
dr detsamma som att alla behandlas li-
ka, eftersom de olika institutionernas
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férutsidttningar kan vara mycket olika.
Vi tror att ett rimligt sédtt att hantera
detta problem dr att utgd {ran att alla
institutioner ska ha samma foreskrifter
i regleringshinseende. Gor sedan riks-
banken avsteg frin detta, ska motivet
vara att banken anser att man genom
sidan sdrbehandling uppnar en hdgre
grad av verklig likabehandling. I den
mén nagon institution anser att den dif-
ferentiering som riksbanken infort inte
uppfyller kravet pa lika behandling el-
ler att det kravet borde leda till en an-
norlunda eller storre differentiering
finns det grund for dverklagande.
Liamplig instans i detta fall iir regering-
en, som mot bakgrund av vanligt sunt
fornuft och ekonomisk kunskap far for-
soka beddma om riksbanken har fyllt
lagens krav. Det kommer sdkerligen att
vara svira avgdranden, men vi tror att
sjdlva maojligheten till Gverklagande
och ett tving for riksbanken att motive-
ra sina beslut leder till att vi allt mer
nidrmar oss ett lige, didr vi uppnitt en
hog grad av verklig likabehandling.

Ett annat skl till dverklagande skul-
le vara om banken s a s bakvigen infor-
de regleringar. Man kunde gira det ge-
nom att lata rinteersdttningen p kassa-
kvotsmedlen bli beroende av om ban-
kerna f6ljde riksbankens rekommenda-
tioner. Ett sddant forfarande skulle up-
penbarligen std i strid med lagstiftning-
ens mening. Kommer lagstiftningen till
stind maste det givetvis ocksa vara riks-
banken frimmande att i samma syfte
differentiera upplaningsvilikoren i riks-
banken.

1 Gvrigt har vi strivat efter att gdra
lagstiftningen s3 vid som mdjligt, dvs
att skapa mdjligheter att tillimpa den
pa praktiskt taget alla institutioner, som
idag upptrider pa kreditmarknaden el-
ler som kan tiinkas gora det i framtiden.

Mainga har stort ekonomiskt och poli-
tiskt intresse av hur kreditmarknaden



styrs och fungerar. Vi som arbetat med
denna utredning, dvs férutom jag sjilv,
Erik Hook och Borje Kragh, har an-
knytning till olika sddana intressen. Det
har gett oss kunskaper som vi haft nytta
av. Viharemellertid i vart arbete strivat
efter att se problemen i ett vidare per-
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spektiv och som professionella ekono-
mer, vilket vi ocksd ir eller har varit.
Samma giller sekreterarna, som skrivit
huvuddelen av texten.

Kinner sig alla berdrda ungefir lika
mycket trampade pA tarna av vira for-
slag, har vi lyckats i vart uppsat.
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LARS WOHLIN

Kreditpolitik i omvandling*

I Ekonomisk Debatt nr 8/82 presenterades kreditpolitiska utredning-
en av Jan Wallander. Utredningen utsdtts hdr for en kritisk gransk-
ning av Lars Wohlin. Han hdvdar bl a att riksbankens dtgdrder hdllit
rdntan under jimviktsrintan. Det utldndska rinteldget sdtter ett golv
men inget tak for den svenska rdntenivdn.

Svensk kreditpolitik har under flera de-
cennier varit reglerad. Huvudsyftet

med det kreditpolitiska styrsystemet

har varit att paverka kreditgivningen
inte enbart genom variationer i rinte-
nivan utan dven genom kvantitativa be-
grinsningar av tillgAngen pd kredit.
Styrningen av bankernas utldning har
framfo6r allt skett genom likviditetskvo-
ter och ibland med utliningstak. Ran-
sonering pd kapitalmarknaden har
skett genom placeringstving och emis-
sionskontroll.

Enligt kreditpolitiska utredningen
(SOU 1982:52) har kreditpolitiska reg-
leringar férlorat i effektivitet. Manga
faktorer har bidragit till detta. Den sto-
ra utlandsuppldningen har gjort oss
mycket mer beroende av de internatio-
nella kapitalmarknaderna. Framvixten
av finansbolag och en mer sofistikerad
finansrorelse i foretagen har gjort
marknaden mycket mer flexibel. Vad
regleringarna  huvudsakligen 4stad-
kommer ir att kasta grus i maskineriet.
Allokeringen av kapital blir mindre ef-
fektiv och onddiga resurser satsas pd att
kringgd regleringarna. Ndgon nidmn-

Ekon dr Lars Wohlin dr VD
Jor Konungariket Sveriges
stadshypotekskassa. Han har
tidigare varit statssekreterare i

Ekonomidepartementet och
riksbankschef.

vird effekt pa rintenivdn skulle bortta-
gandet av regleringarna inte fi. Vi har
i dag, enligt utredningen, i stort sett en
jimviktsridnta.

En annan stindpunkt som ofta fors
fram ir att regleringarna faktiskt haller
nere rintenividn avseviirt under jim-
viktsriintan, inte bara pa den reglerade
utan iven den icke reglerade markna-
den, och att detta har negativa effekter
pA sparandet och resursanvindningen.
Denna stindpunkt framfordes i av-
stimningen av den senaste langtidsut-
redningen (SOU 1982:14, i fortsitt-
ningen kallad LU 82). Det ir ocksé ar-
gumenteringen frin forsidkringsbola-
gens sida,

Min uppfattning dr att riksbankens
Atgirder under de senaste dren har hil-
lit nere rintan under den niva den skul-
le ha haft om samma penningpolitiska
ma! skulle ha uppnitts via en mark-
nadsstyrning av riintan. Jag skall i slutet
av artikeln dterkomma till motiven for
denna politik. Qavsett hur man véirde-
rar effekterna av riksbankens styrning
av rintan s dr det uppenbart av central
betydelse {6r bedémningen av de kre-
ditpolitiska regleringarna om de haft
nigon betydelse for rdntans hdjd och
variabilitet. Jag skall dirfér till att borja
med iigna relativt stort utrymme 4t att
diskutera denna friga.

* Artikeln utgdr en redigerad och férkortad ver-
sion av ett anférande vid Nationalckonomiska
foteningens mdte den 22 november 1982,
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Utlandsberoendet

Utredningen hidvdar att rintenivan i
Sverige inte kan avvika sérskilt mycket
frdin den internationella rintenivdn.
Enligt min uppfattning ir utredningens
resonemang hiir felaktigt eller dtmins-
tone ofullstiindigt. Det ir riitt satillvida
att Sverige inte kan ha en réntenivd un-
der den internationella, eftersom det
snabbt leder till ett ohanterligt valutaut-
flode, men det ar fel att sdga att den
internationella rintenivdn ocksd be-
grinsar den svenska rdntenivans hgjd.
Den utlindska réntenivin sitter ett
golv men inte att tak. I ett land som
Sverige med permanenta, stora obalan-
ser finns hela tiden en stark negativ for-
vintning kring mdjligheten att hilla
svenska vixelkursen stabil. Ett uttryck
f6r detta ir t ex foretagens starka ovilja
mot att ta upp utlindska 1dn och trycket
p4 riksbanken att fa &terbetala utlands-
skulder i fortid.

Den rintedifferens som kan uppstd i
ett land med permanent obalans ir inte
enbart ett uttryck for skillnad i infla-
tionstakt utan dven realrinteskillnader-
na kan bli betydande. Exempel pi detta
ser man i Belgien, som under hela det
senaste artiondet haft en avsevart hogre
realrinta dn Visttyskland, till vars va-
luta den belgiska francen varit knuten.
Detsamma giller Danmark som haft
mycket hdga realrintor pd upp till
10—12 procent,

Utredningen visar i ett diagram (s 78)
hur utvecklingen av rédntan pi den kurs-
sikrade utlandsupplaningen, vilken
brukar kallas externa kronor, nira foljt
den inhemska korta ridntenivin med
undantag av korta perioder av externa
valutakriser. Detta ses som ett uttryck
for att foljsamheten mot utlindska rén-
tenivier ir stor nir det giller de korta
rintorna. Detta synsiitt bygger pa en
missuppfattning. Terminskurserna pi
valutor stéller in sig sd i en fungerande
marknad att de avspeglar rinteskillna-
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den mellan tex den korta kron- och
dollarrintan. Aven om rintenivin i
Sverige stigit till t ex 18 procent skulle
man fitt en ndra foljsamhet mellan dol-
larrintan och rintan pA externa kronor,
Det idr endast i extrema valutakriser
som man fAr storre skillnader i termins-
kurserna under korta perioder. Dia-
grammet visar siledes inte att den inter-
nationella rintenivin sitter en Ovre
grins for rintenivan i Sverige.

Statens utlandsupplaning

Som ett led att halla nere rdntenivan i
Sverige finansierar staten i stort sett he-
la underskottet i bytesbalansen genom
egen upplaning i utiandet, Detta dr inte
en sjilvklar politik och betingas inte av
praktiska skdl som utredningen tror.
Exempelvis Holland, som har en fast
vixelkurspolitik vis-3-vis D-marken,
har som princip att staten inte skall lina
utomlands. Diremot siljs guilder-de-
nominerade obligationer till utlinning-
ar.

Det kan ocksd nimnas att IMF i sina
rekommendationer ansett att svenska
staten inte borde finansiera underskot-
tet i bytesbalansen utan i huvudsak lata
den privata sektorn géra detta. Den for-
da penningpolitiken har ansetts alltfor
ackommoderande. Riksbankens myc-
ket omfattande interventioner pa valu-
tamarknaden innebdr att rdntenivan
halls under den marknadsrinta som
skulle krivas for att klara vixelkursma-
let utan interventioner.

I utredningens forestdllningsvirld ar
rintenivin oberoende av om staten en-
bart finansierar sig pAd den svenska
marknaden eller om staten ocksa svarar
for den nodviandiga utlandsupplaning-
en. Jag delar inte denna uppfattning.
Den privata sektorns riskvirdering &r
radikalt annorlunda &n statens nir det
géller utlandslan. Skillnaden i linestra-
tegi har en:fundamental betydelse for
marknadsréntans nivd. I det ena fallet



lanar staten i utlandet och vixelkursen
stabiliseras genom fortldpande storain-
terventioner pa valutamarknaden. I det
andra fallet driver riksbanken upp rin-
tenivdn inom landet till den niva som
behdvs for att den privata sektorns ut-
lindska uppléning skall balansera by-
tesbalansunderskottet. Fragan om in-
terventioner dr en viktig del i en diskus-
sion om marknadskonform kreditpoli-
tik, vilken utredningen tyvarr helt gar
forbi.

Statsskuldvixlar

Utredningen hdnvisar till den stora fér-
siljningen av statsskuldvixlar som ett
bevis for att det gdr att sdlja statspapper
till marknaden utan ndgon uppdrivning
av rintenivin. Man maste dock komma
ihdg att dven om utvecklingen av en
kort statspappersmarknad dr en vidsent-
lig forutsitining f6r en utveckling mot
en mer marknadskonform kreditpoli-
tik, s4 dr riintan pa statsskuldvixlar allt-
jaimt en reglerad riinta.
Statsskuldvixlarna konkurrerar med
specialinldningen i bankerna. Banker-
nas mdjlighet att betala for specialinla-
ning bestims av rianteregleringen. Den-
na reglering satter ett tak for utlanings-
rintorna och utgdr dirigenom ocksa in-
direkt en restriktion pi inliningsrin-
torna. Bankernas villighet att konkurre-
ra om inldningen paverkas ocksa i hog
grad av restriktionerna pa bankernas
utlining. Genom att banken endast kan
IAna ut en mindre del av den totala in-
1Aningsokningen minskar givetvis in-
tresset att konkurrera om inldningen.
Rintereglering och utliningsbe-
grinsning har mojliggjort en mycket
stor forsdljning av statsskuldvixlar
langt utdver vad bankerna beddmde
som realistiskt nir deinfordes 1/7 1982.
Och denna forsiljning har kunnat ske
till en rdnta som till en borjan 1ag endast
nigot dver bankernas hogsta medgivna
utldningsrintor. Under sista kvartalet
1982 har den kraftiga uppbromsningen
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av bankernas utlining i kombination
med stora statliga utgiftsdverskott pres-
sat ner inldningsrintorna. Det har diir-
igenom varit mojligt att silja statsskuld-
viixlari stor omfattning till ligre rintor,

Mulsiittningen fér riksbankens poli-
tik 1982 har varit att dra ned bankernas
kreditgivning till 7 procent i oknings-
takt, att 6ka penningmingden med 11 &
13 procent och att se till att statens ut-
landsuppldning inte Sverstiger bytesba-
lansunderskottet. Utan regleringen ha-
de dessa milsittningar kunnat uppnis
genom en allmiin hdjning av rinteléget.
Det hade di inte gitt att sdlja stats-
skuldviaxlar till 14,75 procent utan rin-
tan pa dessa hade behovt félja med upp
om samma forsiljningsvolym skulle ha
uppnitts. Straffrintan skulle samtidigt
ha behdvt hojas si att den lag Hver stats-
skuldvixelrintan. Annars kunde ban-
kerna lana i riksbanken och finansiera
kundernas kdp av statsskuldvaxlar. I en
fri marknad drivs denna riintestegrings-
process till den punkt dar riksbankens
mdlsittningar har uppnatts. Genom att
enbart koncentrera sig pa indragning
av likviditet och 1ata rintorna anpassa
sig till den niva som krévs for att klara
malsittningarna si vinns givetvis flera
fordelar. Men tron att en sddan process
inte driver upp rintorna ir inte realis-
tisk.

Diskontopolitik

Den omliggning av kreditpolitiken
som utredningen forordar innebir en
markant férindring i riksbankens dis-
kontopolitik. Diskontot styr i dag ban-
kernas utldningsrintor. Genom regle-
ringarna dr bankernas réntestruktur ni-
ra knuten till diskontot. Vid en dndring
av diskontot forskjuts hela rintestruk-
turen. I det nya systemet upphdr detta.
I stillet maste riksbanken anpassa ban-
kernas uppliningsrinta i riksbanken
till den rdnta som bildas pA marknaden.
Diskontot blir marknadsbestimt i ett
siddant system, Via marknadsoperatio-
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ner kan riksbanken paverka rintestruk-
turen men styr den inte.

Med de stora budgetunderskott som
Sverige har kommer marknadsrintan
pa statspapperen vid nyforsdljningen
att bli bestimmande for rédntenivin
snarare dn riksbankens marknadsope-
rationer. En marknadsmissig rinta pa
statspapper flyttar delvis 6ver ansvaret
for rianteutvecklingen till riksgédlden
och Finansdepartementet.

En fordel med en marknadsstyrd dis-
kontopolitik ir att rintorna inte lingre
bestims genom en politisk beslutspro-
cess som ibland kan skapa lisningar,
Riksbanken kan genom marknadsope-
rationer sjilv kontinuerligt styra rin-
torna och sedan bara bekrifta rinteut-
vecklingen pa marknaden.

Vid en aktiv styrning av rintorna kan
man undvika de kraftiga rintefluktua-
tioner som f6ljer av kastningar i mark-
nadens inflationsférvintningar, valuta-
kriser, misslyckade finansplaner eller
arbetsmarknadskonflikter. Oavsett for-
och nackdelar med olika utformning av
rintepolitiken anser jag att utredningen
borde redovisat dessa skillnader mellan
de olika styrsystemen.

Statsskuldspolitik

Kreditpolitikens utformning har i hog
grad préglats av problemen att finan-
siera det viixande budgetunderskottet.
Utredningens uppfattning, vilken jag
delar, ir att huvuddelen av underskot-
tet bor finansieras pd kapitalmarkna-
den och inte i bankerna. Bl a bor hus-
hallen kunna kopa statspapper forut-
satt att marknaden far utveckla effekti-
vare forsiljningsformer. De av riksban-
ken foreslagna obligationsfonderna av-
visas som inte sirskilt meningsfulla. I
stéllet bor staten sélja likvida statspap-
per utan kursrisk direkt till hushallen.
Jag har tva kritiska synpunkter pa
utredningens diskussion om stats-
skuldspolitiken. Den forsta dr att utred-
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ningen inte alls berdr frigan om hur

‘lAngsiktig statens upplaning bér vara.

Enligt min uppfattning bor en betydan-
de del — &tminstone hilften av statens
underskott — finansieras med linga
statspapper, till vilka jag riknar obliga-
tioner med fem Ars rdntebindningstid
eller lingre. En alltfor kort statlig upp-
laning leder till en alltfor hog likviditet
vilket ¢kar inflationstrycket i ekono-
min.

Det dr sannolikt sant, som utredning-
en hévdar, att det krdvs statspapper
med kort 16ptid eller till rorlig rdnta fér
att kunna !4na upp stora summor frin
foretag och hushdll. Detta maste betyda
att rintan kommer att drivas upp myc-
ket hogt om staten skall finansiera en s&
pass stor del av statsskulden som jag hir
angett. Utredningen glider férbi denna
konflikt mellan likviditet och rinteni-
va. Bakom utredningens resonemang
synes lipga den monetaristiska tanken
att det inte spelar nagon roll om statens
upplining ir kort eller ling si linge
man kan styra penningmingden.

Det ligger en stark frestelse fér rege-
ringen att lita riksgdlden finansiera
budgetunderskottet kort i bankerna fér
att darigenom halla tillbaka riintesteg-
ringen, som bla férdyrar statsuppla-
ningen. Hiri ligger en potentiell kon-
flikt mellan riksbankens penningpoli-
tiska uppgift och regeringens finanspo-
litik. Med hénvisning till denna spin-
ning, som kommer att bli allt starkare,
har jag ansett det viktigt att hiivda riks-
bankens ritt att bestimma férdelning-
en av riksgildens upplaning pa 15pti-
der.

LUs analyser

I utredningen hinvisas till den finan-
siella analysen i LU 82. I alternativ III
forutsitts att utvecklingen mot allt stor-
re obalanser i svensk ekonomi kommer
att fortsétta, Bytesbalansunderskottet
antas vaxa till’59 miljarder kr 1985 och
budgetunderskottet till 127 miljarder



kr. I den finansiella analysen redovisas
ett rikneexempel med ca 10,5 procent
arlig inflation och 13 procent rénta.
Aven om LU starkt varnar for en ut-
veckling, som f6ljer alternativ III,
framtrader i LUs analys inga speciella
svarigheter f6r penningpolitiken att
klara statens uppldning. Utredningen
kommer, efter egna analyser av detta
utvecklingsalternativ, fram till ungefar
samma uppfattning och tar LUSs kalkyl

“till intdkt for slutsatsen att finansiering-

en av detta underskott inte ndAmnvirt
kommer att driva upp réntenivén.

Utredningens slutsats tycks bygga pa
att de finansiella balansernas dver- resp
underskott balanserar (om man bortser
frin utlandsuppliningen) och det dir-
for inte uppstir nigon press uppét pd
rintenivan.

Men en sddan analys bortser frin
nigra fundamentala krafter som styr
kapitalmarknaden. For det forsta gar
det inte att 14na s stora summor utom-
lands till den internationella riinteni-
vén. Skulle Sverige forsdka, kommer vi
att fA betala hdgre rantor dn de interna-
tionella. Fér det andra bortses helt —
som jag tidigare berérde — frin kravet
att finansiera budgetunderskottet 1angt.
Det dr pd den linga marknaden som
balansbristerna. i ekonomin fir det
kraftigaste utslaget. Genom fortsatt
vixande underskott undergrivs fortro-
endet for statens skuldférbindelser och
inflationsférvintningarna drivs i hoj-
den. Det ir genom att utelimna riskvir-
dering och forvantningsbildning som
utredningen hamnar i sina egendomli-
ga slutsatser. Jag ar helt Gvertygad om
att skulle Sverige félja alternativ III i
LU 82 och hilla en fast viixelkurs krivs
det avsevirt hogre realrintor for attkla-
ra 8 procents penningméangdstillvixt.

Krav pa finanspolitiken

I langa styéken kan jag instimma i ut-
redningens analys av hur lingvariga
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regleringar tenderar att leda till en des-
organisation av kreditmarknaden. Det
ir dock viktigt att se vilka drivkrafter
som legat bakom anviandningen av reg-
leringar. En sidan faktor var den kraf-
tiga accelerationen i inflationen, som
skedde i slutet av 1960-talet i kombina-
tion med starkt stigande marginalskat-
ter och ett nominalistiskt skattesystem.
Detta resulterade i en press uppit pa
rintenivin. Det var ocksd i borjan av
1970-talet som riksbanken borjade reg-
lera bankernas rintor, En annan faktor
har varit de starkt stigande budgetun-
derskotten. For att uppnai en béttre fun-
gerande kreditmarknad maste det ske
en omldggning av politiken i dessa av-
seenden.

Det 4r framfor allt tre krav som stills
pa finanspolitiken. Det forsta kravet ar
att det nominalistiska skattesystemet
for rintor maste indras. Den del avrin-
tan som utgdr ersdttning for inflation
bor i princip inte beskattas eller vara
avdragsgill. Ett viisentligt steg i rétt rikt-
ning har tagits genom skattereformen.
Ar 1985 kommer rintekinsligheten hos
hushillen att ha &kat visentligt forut-
satt att inflationen inte blir mycket hdg.

Ett annat krav ir att den fortgiende
katastrofala okningen av budgetunder-
skotten maste hejdas. Det ar nist intill
omdjligt att uppritthalla en ldng kapi-
talmarknad nir budgetunderskotten till-
lats stiga mot stindigt higre hdjder,
Fortroendet for att det skall vara moj-
ligt att f4 nerinflationen och rintenivin
forsvinner och det krivs allt hdgre rin-
tor for att finansiera budgetunderskot-
tet lAngt.

Enligt min uppfattning har det varit
mycket angeldget att halla tillbaka rin-
teuppgingen medan omlédggningen av
budgetpolitiken fullféljdes. Omldgg-
ningen av budgetpolitiken inleddes i
slutet av 1981. Hade det varit majligt att
nu i hdst behalla de gamla besparingar-
na och ytterligare skiira ned utgifterna
med 13 & 15 miljarder kr skulle det ha
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varit méjligt att skapa ett visst fortroen-
de for att budgetpolitiken var under
kontroll. Under denna omliggnings-
process, priglad av stor politisk osdker-
het och en stor skepticism pA markna-
den, var det ytterst angeliiget att halla
nere realrdntenivan pi en rimlig niva.
Kalkyler éver hur budgetunderskottet
utvecklas vid en realriinta pa siig 7 pro-
cent — under denna niv tror jag knap-
past att marknadsrédntan skulle hamna
— utvisar en avskrickande accelera-
tion i budgetunderskottet.

En del har hivdat att om riksbanken
latit rdntorna stiga fullt ut, sa skulle det
skett en snabbare omprdvning av den
offentliga utgiftspolitiken. Jag delar in-
te denna bedémning. Enligt min erfa-
renhet av det politiska systemet i Sveri-
ge under de senaste 10 dren skulle starkt
stigande rintor i stillet utldst extra sto-
ra offentliga utgifter fér att motverka
effekterna av de héga rintorna. Bla
mdste man rikna med att starkt stigan-
de rintor leder till omfattande subven-
tioner av rintor till olika sektorer. Riks-
banken maste givetvis utga frin de po-
litiska beteendesambanden vid utform-
ningen av kreditpolitiken.

Utredningen anser att det inte ir kre-
ditpolitikens uppgift att stodja vissa
sektorer genom prioriterad kreditgiv-
ning. I stillet bor staten subventionera
olika sektorer dver budgeten om den
anser det motiverat. Detta liter bestic-
kande, och vore ett rimligt resonemang
om det gillde ndgon enstaka sektor. Det
verkligt allvarliga dr dock om en stigan-
de ridntenivd utldser en vig av riintesub-
ventioner., Steget mot en fungerande
kapitalmarknad blir d4 en chimir. Stu-
dier av olika linders beteende visar att
denna risk ér en realitet.

Om finanspolitiken genom subven-
tioner av rdntan hela tiden séker elimi-
nera effekten av penningpolitiken sam-
tidigt som penningpolitiken skall sdka
begrinsa den likviditetsdkning som
budgetunderskotten ger upphov till,

12

blir resultatet explosivt Skande obalan-
ser i ekonomin. Dettredje kravet dr dir-
for att riksdagen — om den beslutar att
overgd till den nya kreditpolitiken' —
principiellt beslutar att avsta frin rinte-
subventioner.

Tidsbegriinsade regleringar

Som jag sokt visa ovan, delar jag inte
utredningens uppfattning om att vi i
dag har jimviktsrintan. Utredningen
har dock pa kiinn att risken for kraftiga
rintestegringar “av det slag som man
sett exempel pad i USA” kan foreligga.
Utredningen foreslar dirfér att det
skall vara mojligt att riksbanken, efter
tillstAnd av regeringen, skall kunna an-
vdnda regleringar under en begrinsad
tidsperiod. En sidan regleringsperiod
méste dock fGijas av en lika lang icke
reglerad period.

Regleringar skall kunna séttas i kraft
i akuta krissituationer, Regleringar i
kombination med marknadskonforma
atgdrder kan motverka spekulationer i
vixelkursforindringar, vilket tex var
fallet i januari 1981, Aven vid en snabb
konjunkturuppging, dir riksbanken
forlorat kontrollen §ver penningming-
den, kan ett utlaningstak — eventuellt
tillsammans med rintereglering — gora
det mdjligt att begrinsa penningming-
den utan kraftiga rdntestegringar. Ett
tredje motiv som utredningen nimner
ar "en oviintat kraftig 6kning” i budget-
underskottets storlek.

Svensk ekonomi har, som jag sett det,
under de senaste sex dren befunnit sig i
en allvarlig krissituation. Sverige befin-
ner sig i och kommer av allt att déma
under resten av 1980-talet att befinna
sigiett permanent obalanstillstind. I en
sidan ekonomi avldser den ena akuta
krisen den andra. Under de gingna sex
dren har vi haft allvarliga valutakriser
och devalverat kronan med samman-
lagt 45 procentenheter. Vi har upplevt
en internationell oljekris, vildsamma



fordndringari internationella vixelkur-
ser och extrema dollarridntor. Vi bevitt-
nar nu en pigiende internationell fi-
nanskris samt varje ar overraskande —
dtminstone foér budgetministrarna —
stora Okningar i budgetunderskotten.

Jag kan inte se annat dn att de exem-
pel pa akuta krissituationer som utred-
ningen nimner skulle motiverat till-
lampning av vissa regleringar under
stora delar av de gingna sex iren, Men
detta skulle uppenbart ha varit emot
huvudinriktningen i utredningens for-
slag. Det gir inte att utforma kreditpo-
litiken som ett viixelspel mellan en reg-
lerad marknad och en fri marknad. Det
skulle destabilisera marknaden.

Bankerna som har ett tidsbegrinsat
utlaningstak kan ge omfattande kredit-
15ften som sedan under den "vita™ pe-
rioden utldses i en mycket kraftig kre-
ditexpansion. Detta tvingar d4 fram en
extra kraftig rintehdjning, om riksban-
ken skall klara mdlen for penning-
mingd och kreditexpansion.

P4 liknande siitt skulle tillimpning
av en tidsbegriansad placeringsplikt for
forsdkringsbolagen formodligen leda
till en extremt kortsiktig placeringspo-
litik i statspapper i stillet for att binda
medel i langsiktiga statsobligationer till
en riinta som uppfattas ligga under jaim-
viktsrintan.

Jag anser att riksbanken borde av-
statt frAn anvindning av regleringar
under de gdngna dren om utredningens
forslag legat till grund for lagstiftning-
en. Riksbanken skulle ha varit utomor-
dentligt obenidgen att tillgripa regle-
ringar t ex i januari 1981, vilket enligt
utredningen skulle ha varit ett riktigt
tillfille att tillimpa regleringarna. San-
nolikheten f6r nya och allvarligare kri-
ser lingre fram beddmdes nimligen di
som mycket stor. Precis som utredning-
en siger, skulle vetskapen om att riks-
banken i praktiken inte kunde Aterkom-
ma inom de nfirmaste tre A fyra iren
med en ny regleringsperiod avhilla
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riksbanken frén att begiira tillimpning
av regleringarna, I stillet for utlanings-
tak skulle vi drivit upp hela rantenivan,
Gar man over till ett marknadskon-
formt styrsystem, som utredningen for-
ordar, fir man acceptera en genom-
snittligt hdgre rinteniva och stdrre rin-
tevariationer som en Konsekvens av
styrsystemet, Det borde heller inte ha
funnits anledning att soka dolja detta,
eftersom argumentet for ett sddant styr-
system dr att marknaden vet bittre dn
centralbanken vilka rintor som skapar
jAmvikt. Det dr marknadens inflations-
férvintningar, viixelkursférvintningar
och budgetférvintningar som skall va-
ra utslagsgivande enligt detta synsitt.

Avreglering

De vixande obalanserna i svensk eko-
nomi Okar pifrestningarna pd kredit-
politiken, Endera tvingas kreditpoliti-
ken till allt lingre gaende regleringar
eller ocksd miste regleringssystemet av-
vecklas, Valet kan synas latt med hin-
syn till de svarigheter som regleringar-
na for med sig. Att riksbanken #nda gitt
forsiktigt fram med avreglering beror
naturligtvis pA insikten om att en sddan
Overging har djupgdende konsekvenser
for rintebildningen, valutapolitiken
och for hela ekonomin, Erfarenheterna
fran bl a USA visar att dvergingen till
en i sina huvuddrag monetaristisk poli-
tik haft omfattande och icke forutsedda
effekter, som allvarligt skadat den ame-
tikanska ekonomin och ocksa visat iha-
ligheten i de monetaristiska idéerna.
Utredningen har gjort det litet for 14tt
for sig nér den viltaligt beskriver nack-
delarna av regleringarna men underl4-
ter att redovisa innebdrden av den al-
ternativa penningpolitiken.

Det blir dock nddvindigt att gi en
lang viig i avreglerande riktning. De
facto blir det mycket svart att halla for-
dimningarna nir det inte sker nigon
omliggning av budgetpolitiken. Tryc-
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ket frAn det vixande budgetunderskot-
tet kommer att driva fram en marknads-
prissittning pa statens vixlar och obli-
gationer. AP-fondens och forsdkrings-
bolagens placeringskapacitet racker in-
te till. Staten mdste viinda sig direkt till
allménheten i stor skala. Det kriver
Overgdng till marknadsméssiga rdntor,
Alternativet att tvinga bankerna att ko-
pa statspapper dr i lingden inte en hall-
bar strategi.

For nirvarande rider en stark spin-
ning i rintesittningen mellan stats-
skuldsviixlar och prioriterade statsobli-
gationer. Denna spinning ar inte moj-
lig att uppritthilla i lingden. Genom
en forlingning av statsskuldsvidxlarna
och en anpassning av riintesittningen,
vilken underlittas av sjunkande korta
rintor, skulle ytterligare ett visentligt
steg kunna tas mot en marknadspris-
sdttning pa statspapper. Placeringsplik-
ten forlorar da sin mening. Statsuppla-
ning p4 marknadsvillkor kriver en an-
passning av diskontopolitiken som tidi-
gare diskuterades och diirmed en friare
tintesdttning i bankerna. Om statens
upplining sker pA marknadsmissiga
villkor forlorar ocksa begreppet priori-
terad uppléning sin innebdrd. Rintan
pd bostadsobligationer bor nimligen
ligga strax Gver rdntan pd statsobliga-
tioner. Allmiint anser jag dirfor att pri-
oriteringen bér avvecklas,

Riksbankens styrning

Diremot delar jag inte utredningens
uppfattning att riksbanken skall avhin.
das alla mdjligheter att styra bankernas
utldning. Utredningen tar principiellt
avstand fran varje form av utlinings-
styrning och avvisar dven dverenskom-
melse mellan riksbanken och bankerna
samt att riksbanken utfirdar allménna
riktlinjer for bankernas kreditexpan-
sion. P4 ndgot sitt borde principen om
bankernas roll och medverkan i kredit-
politiken formulerats i utredningen.
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Enbart en styrning av bankernas ut-
lining med rintan tvingar fram kraftiga
variationer i rintan med extremt hdga
rintor i vissa ligen. En hog variabilitet
kommer ocksi att leda till en genom-
snittligt hdgre 1ang rinta pa grund av de
okade risker som skapas for dem pid
marknaden som transformerar korta
pengar till lainga.

Formerna for en styrning av banker-
nas utldning kan diskuteras. Likvidi.
tetskvoterna bor avvecklas, eftersom de
motverkar budgetunderskottens finan-
siering pad kapitalmarknaden. Utla-
ningstak anser jag vara en stelbent reg-
lering som kan anvindas nigon ensta-
ka ging.

Enligt min mening bdr styrningen
kunna ske genom paverkan av banker-
nas marginalkostnad for finansiering
av utliningen. En sidan styrning bor
avpassas sa att banker med snabb till-
vixt i normalinliningen tilldts expan-
dera sin utldning snabbare dn banker
med lAngsam tillvdxt i normalinldning-
en. Diremot blir det inte lika 16nsamt
att gd ut pd marknaden och képa inla-
ning.

Jag delar inte utredningens uppfatt-
ning att riksbanken inte skall fa diffe.
rentiera, upplaningsvillkoren fér ban-
ker som ett led i styrningen av banker-
nas utldning. Jag tror inte att det finns
nigon centralbank som inte forbehilier
sig ritten att bestaimma pa vilka villkor
den ldnar ut pengar till olika banker.
Denna styrning har dock ofta en infor-
mell karaktir. Det bor ocksd papekas
att riksbankens utliningsvillkor inte ar
en del av den kreditpolitiska lagstift-
ningen.

Kassakvoter

Fdorutsatt att riksdagen principiellt utta-
lar sig for principen att en styrning av
bankernas utldning skall vara mdjlig,
torde de kassakvotsbestimmelser som
utredningen foreslar vara tillfyllest fér




den form av styrning som jag anser riks-
banken behover. Det finns tva aspekter
pa kassakvoter som styrinstrument som
borde nimnts. Enligt liroboken bety-
der en h§jning av kassakvoten en mins-
kad kreditmultiplikator. En hdjning av
kassakvoten laser en storre del av den
inlaningsokning som en kreditexpan-
sion ger upphov till i kassa hos riksban-
ken. De svenska bankerna har emeller-
tid mycket stora statspappersinnehav.
En kassakvotshdjning betyder att ban-
kerna minskar sitt statspappersinnehav
och 6kar kassakvoten. Detta ar gjort pd
kort tid med en stor likvid statspappers-
portfélj. De behover siledes inte dra
nersin utlaning till allménheten, Kassa-
kvotshdjningar kan anvindas for att
kortsiktigt driva upp de korta rintorna
men ir siledes inget verksamt medel att
styra utlaningstakten med.

Den andra aspekten som inte berérs
i utredningen dr frigan om riksbankens
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rénteerséittning pa kassamedel. Om
riksbanken inte betalar rinta pd dessa
kassakvotsmedel blir det dyrt fér ban-
kerna att vid marginella kassakvoter ex-
pandera sin utlining utéver en av riks-
banken angiven niva. I USA och Vist-
tyskland betalar centralbanken inte riin-
ta pa kassakvotsmedlen. Skulle riksban-
ken styra rinteersittningen pi kassa-
kvotsmedel skulle naturligtvis ban-
kerna kompenseras genom en vidgning
av marginalen mellan in- och utldnings-
rintorna. En férdel med detta ir att en
Okad spiannvidd mellan in- och utla-
ningsrintorna underlittar skapandet
av en vil fungerande kapitalmarknad,.

Slutkommentar

Formellt sett innebér utredningens fér-
slag till ny kreditpolitisk lagstiftning en
inskrinkning i regeringens ritt att for-
ordna om tillimpning av extraordinira
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kreditpolitiska regleringar. Det nuva-
rande regleringssystemet, nigot for-
indrat, far inte tillimpas kontinuerligt
genom stindigt nya forordnanden. Till-
sammans med de principuttalanden
som foljer den foreslagna lagstiftningen
innebir utredningens férslag en visent-
lig omliggning av kreditpolitiken. Om
regering och riksdag beslutar om en ny
lag, miste de rimligen gora det darfor
att de beddomer en sidan omlaggnmg
som nodvandlg och riktig.

Ingenting idr dock enklare dn att
inom ramen for nu gillande lagstift-
ning uppnd den férindring som utred-
ningen efterstrdvar. Genom att dra ut
de tvi Aterstiende grundbultarna som
héller ihop den vacklande reglerings-
konstruktionen (samt underldta att
dndra i lagstiftningen om likviditets-
kvoter) ir man (tillsammans med nigra
principuttalanden i finansplanen) dver
i ett nytt styrsystem fér kreditpolitiken.
Det betyder med andra ord att regering-
en avstdr frin att forlinga den arliga
férordningen om tillimpning av de ex-
traordiniira kreditpolitiska medlen.

Det viktiga ir siledes inte férslaget
om ny lagstiftning — om man bortser
frin utredningens principiellt nya for-
slag om kassakvoter — utan beddm-
ningen av fGrutsittningarna och konse-
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kvenserna av en ny kreditpolitik. Det dr
darfor jag anser att utredningen borde
gett sig tid till att gd nidrmare in pa de
centrala frigor som dominerar riksban-
kens dverviganden, sisom rintebild.-
ningsprocessen, diskontopolitik, inter-
ventionspolitik, statsskuldspolitik m m.

Invavt i utredningen ligger ocksi en
hel del monetaristiskt tankegods. Jag
tror att det dr viktigt att hilla rigéngen
klarare mot monetarismen nir man dis-
kuterar avreglering, si att inte &nske-
malet om fungerande marknader tas tjll
intdkt fér en omliggning av kreditpoli-
tiken i monetaristisk riktning.

Till sist borde starkare understrukits
de krav pa finanspolitiken som maste
stdllas om det skall vara mojligt att upp-
na en fungerande kreditmarknad. Sker
inte en kraftfull omliggning av den of-
fentliga budgetpolitiken tror jag vi far
se allt lingre gdende ingrepp motivera-
de med allt oftare dterkommande akuta
krissituationer,
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