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Forord

Kreditmarknad och penningpolitik — en klassiker bland SNS
larobocker — utkommer hér i en starkt reviderad och utékad
fjarde upplaga. Det ar en Oversikt 6ver den svenska kreditmark-
naden samt Over teorier om penningméngd och inflation, pen-
ningpolitik och resursallokering.

Boken ar avsedd att ge lasaren mdjlighet att forstd och over-
blicka de storre sammanhangen pa penning- och kreditmarkna-
derna i Sverige. Den ger ocksa i den forliggande upplagan en
bakgrund och forklaring till de nya finansiella marknader som
vuxit fram under 1980-talet.

Kreditmarknad och penningpolitik &r i férsta hand ténkt att
anvéndas vid universitetens och hdégskolornas grundkurser i na-
tionalekonomi, men riktar sig ocksa till yrkesverksamma i ban-
ker och andra kreditinstitut.

Som vanligt nédr det galler SNS bodcker svarar forfattaren en-
sam for innehallet.

Stockholm i januari 1987

Hans Tson Soderstrom
VD i SNS






Forfattarens forord

Denna bok utkom forsta gangen ar 1974. En andra, reviderad
upplaga utgavs ar 1976. En tredje, reviderad upplaga publicera-
des ar 1979. Sedan dess har stora forandringar dgt rum pa svensk
kreditmarknad och i det internationella betalningssystemet.
Detta har gjort det nddvandigt med en mer genomgripande revi-
dering av bokens innehall.

I den héar foreliggande fjarde upplagan har foljande forénd-
ringar agt rum. Kapitel 1—4 har genomgétt vissa marginella for-
battringar, men &r i stort sett desamma som tidigare. Kapitel 5
och 6 &r helt nyskrivna och syftar till en beskrivning och forkla-
ring av de mikroekonomiska och allokeringsekonomiska aspek-
terna av kreditmarknadens funktioner. Dessa frdgor behandlas
som tidigare pd ett Oversiktligt satt i kapitel 3. I kapitel 5 och 6
far de en mer utforlig behandling och fragor om olika institut
och instrument p& dagens svenska kreditmarknad behandlas i
nara anslutning till de faktiska forhallandena. De bor kunna
lasas med ett O0ga pé tidningarnas handelssidor.

Kapitel 7 ar delvis omskrivet med hénsyn till de nya forhallan-
dena pé penningmarknaderna ifrdga om riksbankens styrning av
penningutbudet.

Kapitel 9 ar fortfarande en behandling av penningpolitik i en
oppen ekonomi, men reviderat och utokat. Kapitel 10 ar helt
nyskrivet och dgnas &t ekonomier med rorlig vaxelkurs. Kapitel
11 om de praktiska, penningpolitiska problemen ar delvis ny-
skrivet med hénsyn till senare ars erfarenheter.

Denna stora revidering innebar att det delvis 4r en ny bok.
Det ar emellertid viktigt att betona att det som var karakteris-
tiskt for tidigare upplagor i allt vasentligt finns kvar. Det &r en
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ambition att berédtta om penningens och kreditmarknadens roll i
samhillsekonomin pé ett lattfattligt satt och med rikliga historis-
ka inslag, men utan att ge avkall pa en viss teoretisk stringens.

De historiska illustrationerna &r inte avsedda att enbart vara
historia utan dven att pa ett mer konkret satt illustrera teoretiska
sammanhang. Detta har genom aren motts med ett stort positivt
gensvar frdn ménga lasare. De teoretiska inslagen ar stundtals
ganska svéra, dven om jag anstrangt mig att géra dem sa lattfatt-
liga som moijligt. Amnet ar dock till sin natur ganska svartill-
géangligt eftersom penningens begrepp dr mycket abstrakt.

Denna bok kan lasas utan foregdende kunskaper i ekonomisk
teori, men kraver da mycket arbete. Jag rekommenderar darfor
lasaren att forst ta del av en elementér introduktionsbok i natio-
nalekonomi, sa att grundlaggande kunskaper i mikroteori in-
hamtats.

Boken kan med foérdel anviandas ihop med en grundlaggande
larobok i makroteori, som t.ex. Dornbusch-Fischer: Macro-
Economics (McGraw-Hill Inc.). Det bor vara méjligt att uppna
en god kombination av deras mer generella makroteoretiska
larobyggnad och framstéllningen i denna bok som mer utforligt
behandlar kreditmarknaden och dess roll i den svenska ekono-
min.

For fardigstdllandet av denna upplaga vill jag tacka civ.ekon.
Viveka Hirdman och civ.ekon. Marianne Nessén som bada
hjalpt mig pé ett vardefullt satt. Ekon.Dr. Claes Bergstrom har
last och kommenterat de nyskrivna kapitlen. Ekon.lic. Anders
Vredin har hjalpt mig med kapitel 9. Bankdirektér Jan Sund-
berg har framfort véardefulla synpunkter pa flera kapitel i den
nya upplagan. Jag tackar alla dessa personer varmt for deras
insatser.

Liding6 i november 1986
Johan Myhrman

12



1. Penningvasendets uppkomst
och funktion

Fragar man vad pengar dr kommer svaret sdkert att variera
starkt, beroende pd vem det ar som tillfrdgas. Det vanligaste
svaret blir nog att det &r mynt och sedlar. En och annan kanske
namner checkrikning, ytterligare ndgon sager kreditkort och
varfor inte postgiro.

Vad ar da pengar egentligen? Ja, den fradgan har debatterats
och penetrerats av nationalekonomer i flera hundra ar. Som en
forsta approximation kan vi siga att pengar ar allt som allmdnt
accepteras som betalningsmedel. Detta tyder pa att “’betalnings-
medel”” och "allmént accepterat’ ar betydelsefulla men de sager
ingenting om hur pengar maéste se ut i verkligheten. I sjilva
verket &r pengar, som vi senare skall se, ett abstrakt begrepp,
som kan fyllas med olika innehall.

Penningens begrepp ligger inneslutet i dess funktioner. Innan
vi kan svara pa fragan vad penger dr maste vi veta nigot om
varfor vi har pengar.

Penningens funktioner

Traditionellt brukar pengarnas funktioner férklaras vara vdrde-
madtare, vdrdebevarare och bytesmedel. Pengarnas roll som vdr-
demdtare framgar enklast om man jamfér med en primitiv eko-
nomi utan pengar, en bytesekonomi. I en sddan maste ju all
handel ske genom byte och alla priser blir vad som kallas relativ-
priser, vilket innebdr att priset pa varje vara ar uttryckt i en viss
mangd av varje annan vara. I stillet for att 1 kg vete kostar 10
kronor kan det kosta exempelvis 2 kg potatis. Det gar mycket

13



bra att uttrycka priset eller vardet pa detta satt s& lange man bara
har tva varor, ty da behovs endast ett relativpris jamfort med tva
penningpriser. Penningpris ar priser uttryckta i en viss vara, som
valts till rakneenhet och vars penningpris ar lika med ett. Vid tre
varor behovs tre relativpriser eller tre penningpriser, men daref-
ter Okar behovet av relativpriser mycket snabbare dn behovet av

penningpriser.
For 4 varor behovs 6 relativpriser
S 10
6 15
7 21
8 28
9 36

och sé vidare.

Antalet penningpriser ar i stallet alltid lika med antalet varor.
Nio varor har saledes nio penningpriser men hela 36 relativpri-
ser. Penningpriser méste underlatta handeln oerhort.

Nu bor det papekas att det inte nodvandigtvis maste vara
pengar i form av mynt som fungerar som vardematare. I princip
kan 1 enhet mjolk sattas till priset 1 och sedan alla andra varor
uttryckas i mjolkenheter sa att 2 kg ost kostar 30 1 mjolk, en
cykel kostar 400 1 mjolk eller en tiokronorssedel kostar 2 1
mjolk. Forr i varlden var det ocksd vanligt att faststdlla vissa
véarden i spannmal eller att vardera nagons férmogenhet i antal
kreatur. Anledningen till att pengar, i de former de har fore-
kommit, blivit virdeméatare maste sagas vara att de samtidigt ar
bytesmedel och att det varit praktiskt eller snarare ekonomiskt
att vélja just bytesmedlet till virdemaétare.

Vardebevarare

Den andra funktionen som man velat tillskriva pengar &r att
vara vdrdebevarare. Det kan forefalla méanniskor i det tjugonde
arhundradets slutskede langsokt att vélja just mynt eller sedlar
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och dylikt som vardebevarare nar det finns ménga slags varde-
papper som ger en arlig avkastning och anda ar lika goda vérde-
bevarare. Detta ar ocksa en alldeles riktig iakttagelse, och dar-
for ar denna funktion inte ndgon god klassificeringsgrund i dag.
Man ma dock komma ihdg att sa inte alltid varit fallet. For inte
sa lange sedan var flertalet vardepapper ganska riskabla tillgng-
ar, och under den allt 6vervidgande delen av ménniskans historia
frdn de forsta myntens tillkomst omkring &r 700 f Kr till vara
dagar har myntet varit den enda “finansiella” tillgdng genom
vilken sparande kunde Overforas till en senare tidpunkt. Varfor
sparades det da inte i varor, i hudar, skinn eller ddelstenar? For
det forsta har ddla metaller vissa fysiska egenskaper som gor
dem lampade for myntning: de ar latt delbara, de 4r homogena,
de ar smidbara, de har ett metallvarde och de forfars inte sa latt.
Kort sagt: de ar vardebestdndiga. Den andra orsaken &r att de
ocksa ar bytesmedel. Sparandet eller skattsamlandet sker ju just
for att tillata mer konsumtion négon gang i framtiden, d.v.s. mer
kop, vilket erfordrar bytesmedel. Varfor di inte spara just by-
tesmedel? '

Dessa fragor skall belysas en smula. Inom den historiska
forskningen hade man lange studerat myntfynd fran tiden om-
kring ar 1000. Det visade sig da att sidana fynd var synnerligen
rikliga i omradena norr och 6ster om en linje, dragen fran Elbes
utlopp och vidare sdder- och 6sterut langs denna flod, men dér-
emot ytterst fataliga i de omraden som ligger véster och soder
om samma linje. Forklaringen till denna gata kom forst efter
ingdende studier av antikens och medeltidens penningvésen.
Myntning, att lata tillverka metallstycken av samma storlek, vikt
och utseende, hade vid tiden for det romerska véaldets blom-
string blivit s vanligt att romerska mynt spreds 6ver praktiskt
taget hela varlden. Tillverkningen av mynt hade sékert sin grund
1 att standardiseringen av metaller underldttade képenskap och
handel. En bidragande orsak, och s& smaningom kanske den
helt avgorande, var att myntningen blev ett statsmonopol och att
det pabjods att all handel méste ske i mynt. Nar ddelmetallen
lamnades till myntning fick man en mindre mangd myntad me-
tall tillbaka och skillnaden var en sorts avgift till staten som
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senare kallades slagskatt. Var och en hade ratt att lamna in
metall f6r myntning.

De romerska mynten, denarerna, var obegrinsat giltiga i ti-
den och i viss man ocksd i rummet. De var darfor val lampade
att fungera som vardebevarare och det forekommer ocksa myc-
ket riktigt manga skattfynd fran denna tid. Men fran ungefar
500-talet e Kr borjade de romerska kejsarna begréansa giltighe-
ten hos aldre mynt. Endast de som hade préglats under deras
egen regeringstid var gngbara, och snart skulle aven giltigheten
i rummet beskdras. De karolingiska hérskarna fann tydligen
slagskatten sd lonsam att de skapade egna mynt och forbjod
anviandningen av de romerska denarerna. Med feodalismens ut-
bredning overféordes myntningsratten ofta till feodalherrarna,
och de romerska védrldsmynten hade férvandlats till lokala bytes-
medel. Skattfynd fran denna tid ar darfor ocksé ovanliga i det
mellaneuropeiska territorium som i historien varit kint som det
karolingiska frankerriket. De romerska mynten hade helt enkelt
genom de tdta myntindragningarna forlorat sin egenskap av vir-
debevarare. Men hur kommer sig da den rikliga forekomsten av
skattfynd i de norra och 6stra delarna av Europa vid samma tid?
Forklaringen ar att det var just i dessa delar som det inte fore-
kom nadgon myntning. Hér anviandes ej den myntade metallen
som bytesmedel. I stéllet anvdndes den omyntad, varfér mynten
fran andra lander viarderades efter sitt metallinnehall och dar-
med ater kunde tjanstgéra som vardebevarare. For att mynten
skulle tjanstgora som viardebevarare fordrades saledes att de
samtidigt var, och kunde férvéntas vara, bytesmedel.

Bytesmedel

Vi har sett hur penningens funktioner som védrdemétare och
vardebevarare i sjilva verket ar knutna till dess funktion som
bytesmedel. Detta kan alltsd ségas vara dess mest genuina och
samtidigt dess mest méarkliga egenskap. Lat oss darfor noggrant
studera orsakerna till detta. Det ar lampligt att boérja med en
ekonomi utan nagon form av pengar, en renodlad naturahus-
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hallning. I en sddan ekonomi kan vi tdnka oss en individs plane-
ring pa foljande satt. I utgangslaget forfogar han Gver sin egen
arbetskraft samt ett visst innehav av mark, byggnader, husdjur
och verktyg. Han kan nu anvdnda alla dessa resurser i olika
kombinationer for att tillverka eller producera en ny mangd
varor, och han kan darefter forbruka eller konsumera en del av
dessa varor. Detta ar hans mojligheter om han lever isolerad
som Robinson Crusoe. Har han diaremot andra ménniskor om-
kring sig kan han byta till sig andra varor om han finner ett
fordelaktigt bytesforhallande eller pris.

Detta ar vad traditionell nationalekonomi lar ut, men bakom
resonemangen ligger ett ibland outtalat antagande om fullstén-
dig sakerhet, vilket i detta sammanhang betyder kinnedom om
alla varor, om alla priser och om alla varors kvalitet. Anta nu att
varje individ endast har ofullstindig kunskap om dessa ting. Det
finns da ytterligare tva saker han kan gora. Han kan skaffa sig
mer information om dessa ting, exempelvis genom att springa
runt pd alla marknader och ta reda pé allt om priser och kvalite-
ter innan han fattar sina kopbeslut. Han kan ocksé ge sig in i
indirekt byte och skaffa sig varor som innehaller mycket litet av
osdkerhet och vilkas viarde ar relativt latt att forutsiga, lagra
dem och sedan vid tillfdlle byta till sig de slutligen 6nskade
varorna nar han finner ett fordelaktigt pris. Genom att vélja en
sekvens av transaktioner, en transaktionskedja som innehaller
ett bytesmedel, kan individen sénka sin kostnad for varubytet.
Bytesmedlet fungerar alltsd som en ersdttning for de kostnader
som ar forknippade med informationsinhdmtning, med att lagga
ned tid och arbete pa att skaffa information om andra varor och
deras priser. Denna bytesmedelsfunktion utgdr grunden till pen-
ningens existens. Ju béttre eller effektivare bytesmedlet ar, des-
to storre ar resursbesparingen vid dess anvandning for bade indi-
viden och samhillet. Nar vil pengar en ging borjat anviandas
behdver en individs ut- och inbetalningar inte nddvandigtvis
vara fullstandigt synkroniserade. (Vi bortser for 6gonblicket
fran krediter.) A andra sidan ar inte heller avsaknad av synkro-
nisering nagot skdl till existensen av pengar. Pengar underlattar
uppkomsten av ett marknadssystem, av kop och forséljning av
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varor pa marknaden till skillnad frdn naturahushallning. Detta
ar forsta steget mot arbetsfordelning och specialisering, de ut-
markande dragen i var tids ekonomi.

Vad ar d& pengar? Vet vi det nu? Ja, vi har sett att begreppet
pengar huvudsakligen fylls ut av dess funktion som bytesmedel,
vilken i sin tur har en kostnadsminskande och effektivitetshdjan-
de verkan av yttersta vikt i samhallsekonomin.! Dessutom kan
penningen ocksé fylla funktionerna som véardebevarare och vér-
demaétare, men dessa ar inte lika nédvéndiga som bytesmedels-
funktionen.

Vi har alltsa preciserat penningens funktion. Lat oss nu vanda
uppmarksamheten mot de konkreta féremal som kan fylla den-
na funktion. Fran mansklighetens tidigaste historia om handel
och byte vet man att manga olika varor fungerat som bytesme-
del. Boskap, lader, fisk, tobak, salt och snickor har alla i olika
tider och kulturer nédgon gang haft denna funktion. Gemensamt
for alla dessa ar att de var och en i sin kulturella milj6é har varit
sillsynta i forhallande till efterfrdgan och darmed haft ett rela-
tivt hogt varde. Fysiska egenskaper som gynnar ett bytesmedel
ar att det ar latt delbart, hallbart (1att att lagra), och slutligen att
det ar valkant och accepterat dver ett storre omrade. Ju fler av
dessa egenskaper som ar for handen, desto sékrare blir en viss
vara som bytesmedel. Darmed torde det vara latt att forsta att
metaller, sérskilt guld och silver men dven koppar och jérn,
borjade bli allt vanligare for att snart trdnga ut de brackligare
varuslagen helt och héllet. Forst vagdes alltid metallstyckena vid
varje transaktion, men sedan inférdes den revolutionerande me-
toden att sld mynt av metallstyckena och de kan sdgas ha blivit
standardiserade. De forsta mynten var gjorda av elektron, en
legering av guld och silver. Myntningen blev genast ett statsmo-
nopol och allménheten fick lamna in metall f6r myntning, varvid
mynten gavs ett nigot lagre metallvirde 4n den omyntade me-

! En uppfattning om storleksordningen av dessa samhallsekonomiska vinster far
man om man begrundar att méanniskorna hallit fast vid penningen som bytesme-
del dven vid hyperinflationer och ej helt gatt 6ver till andra bytesmedel.
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tallen. Mellanskillnaden blev en avgift eller skatt till statsmak-
ten. En ndrmare analys av de lydiska mynten visar att de ar noga
justerade till vikt och form men att deras metallvarde varierar
starkt. Redan forsta gdngen mynt kom till anvandning manipu-
lerades alltsd myntningsratten. I detta fall var det latt att dolja
brottet, ty datidens kopman saknade mojligheter att avgéra hal-
ten av ddelmetall i legeringen.

Redan tidigt i historien hade man observerat att nar nya mynt
slapptes ut med lagre metallvdrde forsvann de adldre, mera hog-
vardiga mynten ur cirkulationen. Denna iakttagelse formulera-
des redan pé 1500-talet som en vetenskaplig lag, Greshams lag,
som siger att simre mynt alltid undantranger bittre mynt.! De
senare kommer att exporteras, hamna i skattgdmmor eller smél-
tas ned. Pa 1800-talet hade emellertid atskilliga forskare borjat
forvanas Over att ménga skattfynd frdn romartiden innehdll
mynt av mycket varierande metallinnehéll. I flera decennier spe-
kulerade man om orsakerna till att Greshams lag inte tycktes ha
verkat. Problemet lostes av den svenske historikern Sture Bolin
och som s& ofta ar fallet synes svaret sa har i efterhand ganska
enkelt. Forklaringen ligger i den tidigare omnamnda myntnings-
avgiften eller slagskatten. Ett exempel far belysa problemet.
Anta att slagskatten ar 25 procent (1/4) och att en romersk denar
innehéller 4 g silver. Om sedan kejsaren later metallvardet sjun-
ka borde ju Greshams lag trida i funktion, men om silverinne-
hallet sjunker till 3 g, kommer 4ndé ingen nedsmaéltning att dga
rum pé grund av slagskatten, ty mot 4 g omyntat silver far man
anda bara ett nytt mynt. Forst nar silvervardet sjunkit under 3 g
borjar nedsmaéltning bli 16nsam. Om det exempelvis hade sjun-
kit till 2,5 g, skulle fem gamla mynt vid nedsmaltning ge sex nya.
Slagskatten ger alltsd en mojlighet till betydande forandringar i
myntens metallvirde utan att Greshams lag verkar. Samtidigt
ger slagskattens storlek (den ldg omkring 20—25 procent i
manga kulturer) en uppfattning om vilket pris allmanheten var
villig att betala for fordelen av att anvdnda myntad metall som
pengar.

! Denna iakttagelse hade gjorts redan négot tidigare av Kopernikus.
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Pengar och den ekonomiska
verksamheten

Intresset har hittills framfor allt varit knutet till penningens
funktioner, dess uppkomst och dess olika former. Hur givande
detta 4n mé vara ar anda relationerna till andra marknader och i
synnerhet till sidana viktiga storheter som sysselsattning och
prisniva det som i frimsta rummet blir betydelsefullt att studera
fran nationalekonomisk synpunkt. Genomgéaende for hela den-
na bok &r ambitionen att beskriva de krafter som bestdmmer
prisniva, sysselsdttning och betalningsbalans, men med sarskild
tonvikt lagd p& de storningar som uppkommer pa kreditmarkna-
den och pa samspelet mellan kreditmarknaden och dvriga mark-
nader.

I varje ekonomi, dven av primitiv natur, finns ett ganska stort
antal varor och for varje vara finns det vanligen en marknad.
For de problem som tas upp i denna framstéllning &r inte varje
enskild marknad av sarskilt stort intresse, utan varor som ar
relativt homogena till sin karaktar kan slas ihop och i stéllet
diskuteras sddana grupper av varor som krediter (t.ex. virde-
papper), konsumtionsvaror och pengar.' Lt oss borja med att
studera en ekonomi fran antiken, dar krediter var av ganska
ringa omfattning. Det finns alltsd endast tva slags varor, kon-
sumtionsvaror och pengar. Om vi nu ocksa for enkelhetens skull
tanker oss att det endast finns en komsumtionsvara, att denna
varas pris ar P och att priset pd pengar ar 1, kan man séga att
priset pd pengar uttryckt i varor dr 1/P. Detta ar vad som brukar
kallas penningvirdet, d.v.s. pengarnas varde uttryckt i konsum-
tionsvaran. Om det i stillet finns mer dn en konsumtionsvara
kan man tdnka sig dessa ihopslagna till en varugrupp, och priset
P ar da ett vagt genomsnitt av alla varupriser, en index. I dagens
Sverige anvédnds vanligen konsumentprisindex som matt pa
varuprisnivan. P brukar ocksa kallas for den genomsnittliga pris-
nivan.

' I fortsattningen behandlas pengar som en vara med en egen marknad, penning-
marknaden, och ett pris.
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Det finns alltsa tva varor i den har ekonomin, varav den ena
ar pengar, och ett relativpris P. Om vi ser det ur individens
planeringssituation och ténker oss att han i borjan av en period
skall gora upp sina inkdps- och sparplaner, har han till sitt forfo-
gande resultatet av sitt arbete i form av konsumtionsvaror, sin
inkomst, samt sin férmogenhet, penninginnehavet.l Eftersom
det antas att han inte kan lana ar detta hans totala ekonomiska
resurser, och varje individ har darfér endast tre mojligheter:
a) att konsumera mindre &n sin inkomst, silja resten och 6ka
sitt penninginnehav (positivt sparande), b) att konsumera exakt
sin inkomst och varken mer eller mindre (nollsparande) eller
c) att konsumera mer an sin inkomst genom att minska sitt
penninginnehav (minska sin formoégenhet). Man brukar séga att
summan av en individs inkomst och férmégenhet dr hans bud-
getrestriktion, darfor att den till rddande priser anger hur mycket
han kan efterfraga av alla varor.

Alla kan tankas att vid rddande priser planera att konsumera
mer &an sin inkomst. Eftersom madngden konsumtionsvaror vid
denna tidpunkt &r given, utbudet &r givet, kan alla dessa planer
icke realiseras.? For samhaillet som helhet foreligger ett efterfra-
geoverskott pa konsumtionsvaror och ett utbudsdverskott pa
pengar. Foljden blir att priset pd konsumtionsvaror stiger dnda
tills jamviktspriset uppnés d& utbud och efterfragan ar lika stora.
Det ar vart att fasta uppméarksamheten pa att penningmarkna-
den darvid automatiskt ocksé ar i jamvikt. Detta foljer av att nér
individerna i genomsnitt efterfrdgar precis den mangd konsum-
tionsvaror som finns, eller som utbjuds, ar ocksé det 6nskade
penninginnehavet exakt lika med den existerande méngden
pengar. Nar konsumtionsvarumarknaden och penningmarkna-
den ar i jamvikt, d.v.s. alla marknader ar i jamvikt, sags det rada
allman jamvikt.

Overgéngen fran den enskildes mojligheter till hela samhal-

! Vi antar att sparande sker endast i form av pengar.

2 Vi antar saledes att det rader full sysselsattning. Se vidare sidan 25 och kapitel
4.
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lets méste sarskilt betonas d& det ar av avgdrande betydelse att
dessa fOrstas ordentligt. En individ kan planera att konsumera
mer &n sin inkomst genom att minska sitt penninginnehav och
han kan eventuellt ocks&d genomféra denna plan. Alla individer
kan emellertid inte samtidigt gora detta darfor att den méngd
pengar som vid en viss tidpunkt finns i samhéllet som helhet i
stort sett ar given och endast kan fordndras genom &ndrat bete-
ende hos staten under de hér gjorda antagandena. Nér alla eller
flertalet individer forsoker kopa mer av de existerande varorna
kommer priserna att stiga och dirmed minskar penningvérdet,
d.v.s. kopkraften av den utestdende mangden pengar minskar.
Nar penningvérdet fallit s& mycket att efterfrigan p& varor ar
exakt lika med tillgdngen kommer penningvardets fall att upp-
hora.

Det star nu klart att om det rader ett efterfragedverskott pa
konsumtionsvaran, stiger priset (penningvardet faller). Samti-
digt rader ett motsvarande utbudsoverskott p& pengar. For den
har ekonomin kan man sédledes sdga att prisstegringen beror pa
eller foljer av efterfragedverskottet pd konsumtionsvaror eller,
vilket ar samma sak, utbudsOverskottet p& pengar. Penning-
marknaden sigs vara en spegelbild av varumarknaden. Man kan
har ocksd sdga att det ar en anpassning av prisnivan, P, som
astadkommer att utbud och efterfrigan pa pengar blir lika,
d.v.s. skapar jamvikt pd penningmarknaden.

Vi ger nu denna ekonomi en mera realistisk skepnad genom
att anta att det féorekommer ménga konsumtionsvaror. Detta
andrar ingenting i princip. Det enda som krévs &r att vi tdnker
oss en sammanslagen, aggregerad, varumarknad samt en pen-
ningmarknad, och att P ar ett vagt genomsnitt, en index, av alla
enskilda priser. P4 var och en av dessa varumarknader brukar
efterfrdgan sagas vara en funktion av eller bestimmas av priset
pa varan, relativt till priserna pé alla andra varor samt av in-
komsten. Nar man slar ihop alla varor till en enda vara med en
varumarknad med prisnivdn P kan man bortse frén de relativa
priserna som férklaring, och kvar star inkomsten.

Som vi sett redan i exemplet ovan med en vara maste dven
formogenheten, i detta fall i form av pengar, tas med som for-
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klarande faktor. Det &r de totala resurserna som bestimmer
efterfragan.

Detta ar en enkel modell for en marknadsekonomi, vars anta-
ganden kan utgora en rimlig beskrivning av férhallandena under
antiken och medeltiden. Dessa antaganden eller férutséttningar
ar saledes 1) full sysselsdttning, 2) sparande endast i form av
pengar och 3) ingen kreditmarknad. Aven om det 4r spannande
att forsoka forklara handelser i det forgangna skall vi framfor
allt leta efter grundvalarna till penningvisendet och penningens
funktioner och dérvid inte betrakta penningvdsendet som ett
avgransat omrade utan studera dess samspel med hela ekono-
min. Det hdr samhaéllet kan ses som en starkt forenklad bild av
dagens, dar de tva viktigaste skillnaderna ar att maskinell pro-
duktion och kredit saknas. Avsikten ar séledes att anvanda en
ekonomisk teori som &r generell, men att anpassa den till olika
institutionella forhallanden i olika tidevarv. Denna lilla ekonomi
motsvarar precis den by i Guatemala p& 800 personer som nog-
grant studeras av Sol Tax och som beskrivs pa f6ljande satt:

. ..a society which is ’capitalist’ on a microscopic scale. There
are no machines, no factories, no co-ops or corporations. Every
man is his own firm and works ruggedly for himself. Money
there is, in small denominations; trade there is, with what men
carry on their backs; free entrepreneurs, the impersonal market
place, competition — these are in the rural economy. But com-
merce is without credit, as production is without machines. It
turns out that the difference between a poor people and a rich
one is the difference between the hand and the machine, be-
tween money and credit between the merchant and the firm; and
that all these are differences between the 'modern’ economy and
the primitive 'underdeveloped’ ones.”"

Var lilla ekonomi bestér av tvd marknader, en penningmarknad
och en konsumtionsvarumarknad, och nar bada dessa ar i jam-
vikt ar hela ekonomin i jamvikt. Men vi har ocks& konstaterat
att om den ena marknaden ar i jaAmvikt ar automatiskt den andra

! Sol Tax: Penny Capitalism. University of Chicago Press 1963.
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det ocksd. Det Aterstar att undersoka effekten av storningar.
Dessa kan vara av tva olika slag, reala och monetira. Effekter-
na kan studeras genom att man undersoker vad som hander med
utbud och efterfrdgan pa varor eller pa pengar. Har kommer alla
effekter att studeras pa penningmarknaden. Vad bestammer da
utbud och efterfrdgan pa pengar? Utbudet av pengar bestims av
tva forhéllanden: tillgingen pa addla metaller och statsmonopo-
lets myntningspolitik. Den forra forandras endast langsamt med
tiden men kan da och da ta négot stérre hopp i samband med att
nya fyndigheter upptécks. Myntningspolitiken foreter stora kast
och svangningar, som vi senare skall se. Efterfragan pa pengar,
liksom efterfrdgan pa varor, antas vara bestamd av inkomst och
formogenhet (jfr resonemanget pa sidan 21). Lat oss nu skriva
detta i symbolform. Beteckningarna ar darvid de i engelskan
mest anvianda symbolerna, darfor att de numera blivit si vanliga
att de ar de enda som anvands dven i Sverige. Efterfrdgan pa
pengar' kan skrivas:

(1.1) MP=kPy

dar MP =efterfragan pa pengar

1 —v =pengarnas inkomstomloppshastighet

=~

P =allménna prisnivan
y =reala nationalinkomsten eller reala produktionen

Omloppshastigheten anger den volym inkomster som en viss
mingd pengar kan omsitta eller cirkulera per tidsenhet. En
penningenhet konsumeras ju inte pa samma sitt som andra var-
or, den lever kvar sedan den utfort sin tjanst att formedla en
transaktion. Ju fler sddana transaktioner som en krona férmed-

! Egentligen skulle efterfrdgan pa pengar ocksd bero pa formdgenheten enligt
tidigare resonemang, men om man ténker sig k som variabel och ej som en
konstant kan effekten av en dndring i formégenheten komma in genom variatio-
nerik.

2 Vi kan ocksd sdga att k ar omloppstiden. Ju hdgre V ar, desto hogre ar
omloppshastigheten, och desto kortare ar omloppstiden.
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lar, desto hogre &r omloppshastigheten, desto lagre ar k och
desto lagre ar efterfrigan pa pengar. Med en tillrackligt hog
omloppshastighet skulle till exempel 1 krona kunna klara alla
transaktioner och i idealfallet, nar omloppshastigheten gar mot
oandligheten, gar efterfrdgan mot noll. Pengar har blivit dver-
flédiga. Varpa beror da omloppshastighetens storlek?

Bestimmande for omloppshastigheten &r betalningsvanorna i
samhillet, hur ofta penningléner betalas ut, hur snabbt utférda
arbeten eller leveranser méste betalas, mojligheten att transpor-
tera pengar och hur hastigt detta kan ske och s& vidare. Omlopps-
hastigheten ar inte konstant, den kan fordndras med &ndrade
betalningsvanor, men det finns inte heller ndgon anledning att
uppfatta den som fullstédndigt flexibel eller att den éverhuvudta-
get skulle kunna bli odndligt hg. Anledningen hartill ar att det
pa kort sikt ar kostsamt att andra betalningsvanor for samhallet.
Detta inses enklast om man tédnker sig att en stor 6kning av
omloppshastigheten ar detsamma som att efterfrdgan pa pengar
narmar sig noll, och det skulle ju i sin tur innebéra att man
uppger alla de fordelar och ekonomiska vinster som vi tidigare
konstaterat att anvdndandet av pengar medfor.

Den reala produktionen, y, bestdms av arbetskraftens storlek
och arbetsférméga, av produktionstekniken och av naturtill-
géngarna. Produktionen varierar naturligtvis ocksad med arbets-
l6sheten, men under dessa forindustriella tider existerar inte
manga av de faktorer som i modern tid frambringar konjunktu-
rella svangningar i sysselsattningen. I den man det férekommer
arbetsloshet i var mening kommer den att vara av mera langsik-
tig art och ha karaktaren av undersysselsattning i jordbruket,
beroende pa for stor befolkningstillvaxt i férhallande till odlings-
mojligheterna.

Sedan ett sekel tillbaka dr konjunkturrorelser i saval prisfor-
andringar som sysselsdttning och nationalinkomst ett observer-
bart faktum. Anledningen till att sysselsattningen och national-
produkten varierar i stéllet for att hela tiden befinna sig vid full
sysselsdttningsniva ar att priser och loner av olika skal ar trog-
rorliga och darmed inte dstadkommer jamvikt mellan utbud och
efterfrdgan pa varor och arbetskraft annat an efter ganska lang
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tid. Detta betyder naturligtvis att bdde nationalprodukten och
prisnivan kan variera. I manga larobocker i makroteori antas y
vara rorlig medan P ar konstant.!

I denna bok antas i forsta hand att y &r konstant och P ar
rorlig. Det finns tva skal till detta. For det forsta ar det ett
naturligare antagande for en primitiv ekonomi &dn den andra
ytterligheten. For det andra ar det langsiktslosningen som eko-
nomin kommer att uppna nér alla trogheter efter ndgon tid har
dvervunnits.

Utbudet av pengar ar exogent bestamt, vilket betyder att det
ar givet for de ekonomiska subjekten i ekonomin och ej kan
paverkas av deras beteende. Symbolformen harfor blir:

1.2) MS=M
dar MS=utbudet av pengar och M anger att det 4r konstant.

Foljaktligen kan jamviktsvillkoret foér penningmarknaden,
namligen att utbud &r lika med efterfragan, skrivas

(1.3) M =kPy

Den allminna jamvikten i ekonomin representeras siledes i
detta fall av en marknad. Vad blir da foljden av exempelvis en
missvaxt? Manniskorna kommer att fa svilta i storre utstrack-
ning 4n férut, men det betyder ocksa att produktionen minskar.
Om produktionen faller och samtidigt omloppshastigheten och
utbudet av pengar dr konstanta kommer priserna att stiga, dar-
for att det uppstar ett utbudsoverskott pa pengar (efterfrage-
Overskott pa varor). Anta nu att manniskorna ocksa tar till sitt
penninginnehav for att kunna képa mer livsmedel, d.v.s. mins-
kar sina efterfrdgan pa pengar.? De tar alltsd fram mynten ur
sina gomstéallen och forsoker kopa mer mat. Om nu missvéxten

! Till exempel i enkla multiplikatormodeller eller s.k. IS-LM modeller.
2 Man minskar sin efterfragan pa att halla pengar i kassa for att kunna 6ka
efterfragan pa varor.
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inte enbart varit en lokal foreteelse utan har drabbat hela landet
kommer den minskade efterfrdgan p& pengar att 6ka omlopps-
hastigheten, k minskar, och diarmed stiger P ytterligare enligt
(1.3), eftersom y inte kan 6ka och M fortfarande halls konstant
vid M. Om det inte hade varit nagon missvaxt, men i stéllet en
befolkningsokning hade gt rum, skulle y s& smaningom 6ka och
vid oférandrat M och k skulle i s fall priserna falla enligt var
teori.

Dessa tva exempel representerar reala storningar. Den vikti-
gaste typen av monetar storning ar en forandring av penningut-
budet i form av myntforsdmring. Det var inte ovanligt att kungar
behodvde mer pengar, for att 6ka glansen vid sitt hov eller for att
fora krig. Ett satt att f& pengar till dessa dndamal var att hoja
skatterna, ett mycket impopuldrt sitt. Ett annat var att ge ut
mer pengar. Detta hade sékert varit lika impopulédrt om befolk-
ningen insett konsekvenserna, men det var mycket svarare att
upptacka. Sa lange mynten var bundna till metaller kunde pen-
ningutbudet Okas endast genom myntférsdmring. Detta &r
egentligen bara ett annat sitt att beskatta folket. Foljden blir ett
Okat antal mynt, och med oférdndrad produktion och omlopps-
hastighet kommer priserna att stiga. Enligt var teori forutsags en
allmén prisstegring som f6ljd av dkat penningutbud.! Genom att
en okning av penningméngden pé detta satt leder till prishdj-
ningar brukar man séga att inflation ar en skatt pd pengar. Om
omloppshastigheten ar konstant blir prishdjningen proportionell
mot 6kningen i penningmangden.

Det finns otaliga exempel pd myntférsdmringar och deras f6lj-
der i historien, och ett av de intressantare aterfinns i senromersk
tid. Under 200-talet e Kr hade en stadig forsdmring av de romer-
ska myntens silverhalt pagatt dnda tills man borjade aterga till
den omyntade metallen. Kejsar Diocletianus forsékte sedan pa

! De tva sitten for fursten att skaffa pengar kan i dagens ekonomier liknas vid
tva av de tre mojliga satten att finansiera Okade statsutgifter, namligen hojda
skatter eller en underbalanserad budget som finansieras genom lan i centralban-
ken. Den senare metoden har én i dag en tendens att bli anvand av finansmini-
strar i storre utstrackning dn hojda skatter.
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280- och 290-talen att reorganisera myntvasendet. Nya guld- och
silvermynt préglades enligt de éldre principerna. Den romerska
denaren var emellertid fortfarande det vanligaste bytesmedlet,
men den bestod nu till storsta delen av koppar. Kejsaren gjorde
misstaget att ta bort aterstoden av silver fran myntet, och efter-
som silvret var s mycket mer vart dn kopparn sinktes denarens
metallvarde till en sjattedel. Vad blev féljden? Ja, som teorin
forutsager ledde en sadan ofantlig 6kning av penningutbudet till
mycket stora pris- och 16nehdjningar. Olika kallor anger prisste-
gringar pa 400—800 procent.

Nu ingrep kejsar Diocletianus och utfardade ett edikt ar 301,
dar maximipriser och maximiloner faststalldes. Det &r historiens
forsta kianda allminna pris- och l6nereglering. Det kan vara virt
att notera att den tillkom efter prisstegringar pa flera hundra
procent. I dag infors olika slag av prisregleringar efter prissteg-
ringar pa 5—10 procent.
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2. Bankerna och deras
betydelse for ekonomin

Sedlarnas uppkomst

Penningvasendets utveckling ar givetvis inte avslutad i och med
myntens tillkomst, fastdn redan dessa frambragte en véldig ef-
fektivitetshojning i varuhandeln och darmed i hela samhalls-
ekonomin. I sjalva verket utgér mynten bara borjan pa en lang
utveckling mot mer sofistikerade former av betalning och kredit-
givning. Den allt stérre smidighet och effektivitet som dessa nya
former medférde torde vara en av de mest undanskymda eller
bortglomda faktorerna bakom de senaste 150 &rens oerhorda
ekonomiska utveckling i véasterlandet. Vigen har emellertid inte
gatt spikrakt framat utan har varit synnerligen krokig. Den har
ibland fort till randen av katastrofer och stundtals dven in i dem.
Manga nationalekonomiska forskare anser salunda att den kris
som borjade ar 1929 i USA och den foljande varldsdepressionen
till storsta delen orsakades av oforstand i handhavandet av pen-
ningpolitiken. Méanniskan har uppfunnit en mekansim som rétt
utnyttjad kan bringa vélstdnd och rikedom men som felaktigt
anvand leder till stora ekonomiska forluster.

I det forra kapitlet har beskrivits hur myntet tringde ut de
aldre formerna av bytesmedel och blev helt dominerande. Nasta
stora steg i utvecklingen var sedelns tillkomst. Liksom myntets
uppdykande i Lydien var bade en naturlig lank i en utvecklings-
kedja och ett stort hopp framét i bytesmedlens historia, sa hade
dven sedeln en forhistoria innan den fann sin rétta plats och
funktion. Skapandet av sedlar ar ocksa oupplosligt forenat med
uppkomsten av banker och bankkredit.

De forsta sedlarna, eller snarare ett slags foregangare till dem,
kan spéras till 600-talet e Kr i Kina och var ett slags kvitton pa
till regeringen inbetalda penningbelopp. Nasta géng négot lik-
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nande dyker upp i historien ar d& kreditdokument utfardades av
nagra handelshus i Genua och Venedig, som pa 1300-talet ut-
vecklats till ett slags bankinrattningar. Dessa dokument var fort-
farande depositionsbevis och kunde inte utges i storre utstrack-
ning an att de tacktes av gjorda insdttningar. P4 samma satt
skulle det nagra hundra ar senare i London bli vanligt att guld-
smeder tog emot insdttningar av mynt mot depositionsbevis.
Vad som i alla dessa fall gor att olika typer av kvitton 6verhu-
vudtaget betraktades som sedlar &r att de sd sméningom borjade
overlatas och darmed kom att i viss begransad utstrackning
tjanstgora som bytesmedel. Forst i och med myntningen upp-
naddes den standardisering av de adla metallerna som gjorde
dem s& Overlagsna som bytesmedel. P4 motsvarande satt var
standardiseringen av depositionsbevisen till jamna belopp och
fullstandig Overlételseratt en nodvandig forutsittning for att de
skulle kunna uppfylla rollen som allmént accepterat bytesmedel.

Ytterligare ett viktigt steg mot den moderna banksedelns ut-
bredning var att dess utgivning gjordes oberoende av insattning-
arna. Detta var fallet med de ’promissory notes’” som vid 1600-
talets slut borjade utges av Bank of Scotland och Bank of Eng-
land. Dessférinnan hade emellertid en mérklig historisk héndel-
se intraffat i Sverige. Virldens forsta sedelutgivande bank (i
modern mening) hade namligen grundats.

Banker hade funnits sedan ganska lang tid tillbaka i den sven-
ska historien men i betydelsen véxelbank. Det fanns namligen
pa flera stallen i riket, sarskilt vid granserna, anstalter dar ut-
landskt mynt kunde vaxlas till svenskt och vice versa. Det var
dock aldrig frdga om bankrorelse i ndgon annan mening. Sddant
var laget i Sverige pa 1500-talet och likadant var forhallandet i
hela Europa. I bérjan av 1600-talet uppréttades ett par stora
véaxelbanker i bland annat Amsterdam och Hamburg, som dess-
utom tjanstgjorde som insattningsinrattningar, men de var inte
avsedda for verklig bankrorelse i modern mening.

Desto markligare ar den plan for ett svenskt bankviasen som
Axel Oxenstierna framlade redan ar 1619. I sin storslagenhet
och originalitet vittnar forslaget om en ovanlig formaga att se
utvecklingen framfor sig, om administrativ kapacitet och om
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fantasi. Vid en tid nar dnnu ingen enda bank i var mening existe-
rade framlagger han en plan pé ett helt bankvasen omfattande
alla storre svenska stader och ser tydligt de samhéllsekonomiska
vinster som bankerna skulle medfora. Sérskilt tanken att dessa
bankers rorelse skulle baseras pa rantebarande insattningar vitt-
nar om djupa insikter. ’Ibland annat, som stiderne foérhindrer
deras forkovring, ar den store penningendd hér finns i riket, i
det all handel har till dags ar gdngen pa varur och deres forbyt-
ning. Och var &n nagon funnes, som sig pa handel forstar, och
hade tillfdlle sine penninger, evad caution han ock give kan,
maktig bliva.” Forslaget foll emellertid pa grund av bristande
intresse frdn omgivningen. Tiden var d4nnu inte mogen.

I stéllet skulle det bli sonen till en inflyttad holldndare som
1652 forverkligade idén genom ett forslag till upprattande av en
bank i Sverige. Denne man, Johan Palmstruch, hade under nag-
ra ars vistelse i Holland lyckats fa en grundlig inblick i Amster-
dams vaxelbanks affarer — négot som i och for sig var en bragd
med tanke p& den hemlighetsfullhet med vilken banken skottes
— och ville nu kopiera detta i Sverige. Amsterdambanken atnjot
sitt stora anseende framst p& grund av allmanhetens fasta 6ver-
tygelse att banken hade fullstandig tdckning for sina depositions-
bevis, bankgulden. Detta finns dven beskrivet hos Adam Smith:
”At Amsterdam no point of faith is better established than that
for every guilder, circulated as bank money, there is a corre-
spondent guilder in gold or silver to be found in the treasure of
the bank.” Johan Palmstruch, som hade alldeles ovanligt god
insikt i den holldndska bankens verksamhet, hade upptéckt att
vid sidan av vixelbanken en lanebank Oppnats i staden och att
denna rorde sig helt och hallet med véxelbankens medel. Vidare
fann han att vinsten av denna rorelse var ganska betydande,
vilket inte var underligt, eftersom man forst tog en avgift for att
ta emot depositionerna och sedan tog rianta for att lana ut i
lanebanken.

Den svenska banken 6ppnades i juli 1657 och var till sin verk-
samhet en privat bank, men genom att dess ledning utsigs av
Kungl Maj:t kom banken i praktiken att bli en statsinstitution.
Viktigare fragor rorande banken behandlades ocksa i rikets rad.
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Vilka ekonomiska drivkrafter 14g bakom héandelseférloppet? I
forra kapitlet konstaterades att penningens viktigaste funktion
var att sdnka den samhéllsekonomiska kostnaden for bytespro-
cessen. Introduktionen av férst mynt och sedan sedlar &r ett par
steg pa denna utvecklingsvdg. En av bankernas viktigaste funk-
tioner dr att ytterligare reducera denna kostnad genom att sinka
den samhillsekonomiska kostnaden for att tillskapa och distribu-
era pengar. Denna kostnad bestar inte endast av myntningskost-
nad och sedeltryckningskostnad utan av all tid som laggs ned pé
att administrera och leda hela verksamheten med att tillhanda-
hélla ett bytesmedel.

En av de framsta faktorerna bakom bankens tillkomst var
sakerligen datidens svenska myntvasen. I Sverige fanns pa den-
na tid tvd mynt avsedda for utrikeshandel, nimligen ett guld-
mynt, dukaten, och riksdalern, som var av silver. Dessa var
vardefasta, vilket innebar att de hade ett konstant metallinne-
hall. Vidare hade man for den inrikes rorelsen daler silvermynt
(=4 mark =32 ore). Inte nog med detta: 1624 infordes ocksa
kopparmynt. Det fanns alltsd fyra olika myntsorter varav de tva
senare kunde vixla i virde mot utrikeshandelsmynten och sam-
tidigt aven inbordes genom variation i metallinnehallet. Det var
inte underligt att hela betalningssystemet fungerade daligt. Till
detta kommer att kopparmynten raskt forsamrades i vdrde ge-
nom minskat metallinnehdll och prisfall pad koppar, och darfér
vagde till exempel kopparplatmyntet pad 1650-talet 2,7 kg per
riksdaler. En bank dar kdpménnen kunde sétta in sina mynt och
betala varandra genom att byta depositionsbevis kunde ge stora
arbets- och tidsbesparingar. Nu kom emellertid inte bankens
framsta insats att ligga pa detta omréde.

Det hade redan fran borjan varit Palmstruchs avsikt att precis
som i Amsterdam ha en vixel- och en lanebank, men skilda at
da det betraktades som missbruk att l&na ut de insatta medlen.
Denna tanke ronte emellertid motstdnd och det grundades en-
dast en bank. I praktiken kom detta att sakna betydelse da det
visade sig att insdttarna inte alls miste fortroendet darfor att
deras mynt blev utldnade. Bankens verksamhet fortlopte under
de forsta éren till allas belatenhet, och bade radet och riksdagen
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uttalade sig uppskattande. D4 intraffade ndgonting som i ett slag
stallde hela bankens existens pa spel. Ar 1660 beslot namligen
Kungl Maj:t att ett skeppund koppar, som dittills myntats till 75
daler, skulle myntas till 84 och senare till 90 daler. Foljden blev
ocksé att de battre mynten, guld- och silvermynten, férsvann ur
riket eller smiltes ned, och detta ledde till att alla ville ha ut sina
tidigare insatta, hogre varda mynt. Bankens stallning forvarra-
des for var dag, da plotsligt Palmstruch far idén till de s.k.
kreditivsedlarna.

Det framgar av manga kallor att detta var Palmstruchs egen
uppfinning men att han delvis inspirerats av s.k. kopparsedlar
som cirkulerat bland kopménnen redan pa Gustav II Adolfs tid.
Dessa kreditivsedlar inférdes séledes inte som depositionsbevis,
utan Palmstruch insdg redan fran borjan att deras betydelse lag i
att de ersatte kopparmyntet som bytesmedel. Darmed var vérl-
dens forsta fullvardiga sedel skapad ar 1661. Det som skiljer den
fran alla foregéngare ar att den utfiardats pa jamna belopp, kan
Overlatas pad vem som helst och ar helt frigjord frén inldningen.
Det sista ar det revolutionerande dérfor att sedlarna inte tillkom
genom inldning utan genom utléning. Nar nigon sokte och be-
viljades ett 1an fick han lanet utbetalt i dessa kreditivsedlar. P4 i
princip samma satt skedde de privata bankernas sedelutgivning
under slutet av 1800-talet. De nya sedlarna mottogs mycket be-
garligt, hela bankens verksamhet skot stark fart och snart 6pp-
nades filialer i Goteborg, Falun och Abo. Men den nya uppfin-
ningen var pa gott och ont och okunnigheten om dess ratta
skotsel fick ocksa snart svara foljder. Anledningen var som sé
ofta senare Overemission av sedlar, delvis orsakad av en for lag
ranta som ledde till 6kad ldneefterfragan. Foljden blev ett mins-
kat varde pa sedlar i relation till kopparmynt, varvid en rusning
pé banken uppstod vid forsdken att byta ut sedlarna mot kop-
parmynt. Eftersom banken inte hade n&gra mynt i sin kassa
intraffade en kris p& hosten 1663. Da banken ej fick négot stod
av rddet maste verksamheten instillas &r 1664 och Palmstruch
sattes i fangelse.
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Bankernas funktioner

Den palmstruchska banken ar inte omnadmnd har enbart darfor
att den kan sdgas vara vérldens forsta sedelutgivande bank utan
aven darfor att den ar den forsta svenska affarsbanken och sam-
tidigt ursprunget till varldens forsta centralbank, riksbanken,
och alldeles sarskilt darfor att dess korta historia mycket vél
illustrerar bankernas stora fordelar och alla de svarigheter och
faror som bristande kunskap eller vilja vid deras skotsel kan
medfora for hela ekonomin.

Ett bankvdsens viktigaste funktioner dr att organisera och till-
handahdlla krediter och ddrmed att sprida risktagandet i samhal-
let, att uppsamla sparande samt att minska produktionskostna-
derna for pengar. 1 en ekonomi med endast mynt som bytesme-
del och vardebevarare kom allt uppsamlat sparande att laggas i
skattsamlingar utan nagon ranteavkastning. Den som sparade
hade normalt ingen annan mojlighet dn att samla pengar pa hog.
Detta brukar kallas tesaurering,' att samla pengar pa kistbotten.
Samtidigt var det svart for den som behovde lana pengar att
finna nagon som hade medel att lana ut och, framfor allt, som
var villig att ta risken att 1&na ut sina pengar, sarskilt som katol-
ska kyrkan ofta forbjod uttagandet av rénta. Att man inte ville
lana ut sina pengar, dven mot en viss ranta, berodde naturligtvis
pa svarigheten att bedoma risken for att inte fa igen pengarna,
samt dessutom pa hur 6desdigert det skulle vara att forlora de
utldnade medlen. Detta lade helt sdkert en hdmsko pa utveck-
lingen och citatet frin Axel Oxenstierna visar ocksa att han var
medveten om svarigheten for aven en duktig affarsman med ett
lovande projekt att komma 6ver medel. I Walter Scotts roman
“Ivanhoe” fran 1200-talets England skildras hur riddaren, nar
han behover lana pengar, maste vianda sig till den féraktade Isak
av York for att f4 lana. Judarnas religion f6rbjéd dem inte att ta
rénta och delvis av denna anledning fick de en finansieringsfunk-
tion i datidens samhalle.

Upprittandet av banker ledde till att de som sparade kunde
lamna in sina pengar pa banken som inlaning, och banken kunde

! tesaurering, efter latinets thesaurus=skattkammare.
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sedan lana ut dessa medel till andra. Banken fungerade alltsé i
viss m&n p& samma satt som en av den tidens marknader, den
sammanforde kopare och séljare, eller i detta fall 1antagare och
langivare. Banken gjorde emellertid betydligt mer an si. Ge-
nom att bankmannen blev specialiserad pa bedomning av kredi-
ter gjorde han mycket farre felbeddmningar &n nar de enskilda
langivarna pa egen hand skulle bedoma personer och ekonomis-
ka investeringar. Har ar helt enkelt ett exempel pa vinsten av
arbetsfordelning. Ytterligare en gynnsam faktor for utlanings-
verksamheten ar vad som brukar kallas de stora talens lag eller
riskspridning. Om en enskild langivare har en férmogenhet pé
50 000 kronor och har mojlighet att l&na ut 25 000 kronor av
dessa till en mycket hég avkastning, och om sannolikheten att
han inte far igen sina pengar ar 1 pa 100, kan det ju forefalla
vara en fordelaktig transaktion. A andra sidan kan just detta
enda fall intraffa, och langivaren forlorar halva sin formogenhet.
Om daremot en bank har 500 000 kronor och tio l&neansdkning-
ar a 25000 kronor, var och en med sannolikheten 1 p& 100,
skulle banken inte 16pa samma risk att bli av med halva sin
formogenhet, darfor att det inte ar troligt att det udda fallet
skulle intréaffa for alla tio ldnen pa samma gang.

De hér beskrivna kreditférmedlande funktionerna ar val den
del av bankernas verksamhet som i forsta hand observeras av
var och en som &dgnar bankerna ett ndrmare studium. Att ban-
kerna ocksa har och har haft en mycket viktig roll som produ-
cent av billigare bytesmedel blir inte alltid uppméarksammat.
Betydelsen av detta inser man enklast genom att betianka ytter-
lighetsfallet med de stora svenska kopparplatmynten som vagde
flera kilo. Det ar uppenbart att handel och kdpenskap inte kan
utvecklas med ett s& klumpigt bytesmedel. Men aven i andra fall
med mer latthanterliga mynt ar produktionskostnaden for sam-
hillet som helhet for alla dessa bytesmedel ganska pataglig,
samtidigt som alla storre betalningar blir arbetskravande och
besvirliga. Detta var kanske den frimsta anledningen till att
depositionsbevisen borjade anvéndas for betalningar. Képmén-
nen ldmnade in mynt pd banken och fick ett kvitto i form av
depositionsbevis. Sedan borjade man anvinda dessa kvitton vid
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betalning sinsemellan och fann att de var mycket praktiska och
latthanterliga.

Utvecklingen gick sedan vidare, men efter tvd olika linjer.
Dels utvecklades den moderna banksedeln, vars foregangare var
den av Palmstruch uppfunna kreditivsedeln, dels véxte check-
rakningen fram som en popular inldningsform, och checken an-
vandes mer och mer som bytesmedel. Checken, och i dnnu stor-
re utstrackning sedeln, blev en mynterséttare. Dessa nya bytes-
medel skulle dock aldrig ha fatt s& stor betydelse som de faktiskt
fatt om det inte hade varit for upptéickten att banken kunde l&na
ut de inlanade medlen, eller rattare sagt en stor del av dem. Det
brukar sdgas att det uppstar en kreditexpansion som en foljd av
en sddan kombinerad in- och utléning.

Kreditexpansion

For att klargdra innebdrden av denna process antar vi forst att
det endast finns en bank i ekonomin. Mot en viss avgift kunde
man fa deponera mynten i banken och som ett kvitto utfardades
depositionsbevis. Om banken inte har ndgon utldningsverksam-
het kommer mynten att bli liggande i banken som kassa eller
reserver.! Balansrikningen i férenklad form far da féljande ut-
seende:

Tillgangar Skulder

Reserver 1 000 | Inlaning 1 000

Detta beskriver hur léget skulle vara vid en renodlad deposi-
tionsbank av den sort som Amsterdams vaxelbank antogs vara
ett exempel pd. Fordelen for samhallet med en bank av det har
slaget ligger i att depositionsbevisen cirkulerar lattare och be-
kvidmare 4n mynten som bytesmedel.

! Ordet reserver kommer i det foljande genomgéende att anvindas i betydelsen
kassa eller kassareserver.
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Lanebanken var den alternativa organisationsformen for de
tidigaste bankerna. I detta fall tillskot deldgarna kapitalet, som
sedan lanades ut i form av mynt.

Tillgédngar Skulder
Utlaning 1 000 | Eget kapital 1 000

Eget kapital 4r alltsa det av dgarna tillskjutna beloppet vilket
anviands till utlaning.

I den palmstruchska banken ser vi sedan hur dessa tva bankty-
per Oppet laggs ihop.

Tillgangar Skulder
Reserver 1 000 | Inlaning 1 000
Utlaning 1 000 | Eget kapital 1 000

2 000 2 000

Det var nu naturligt att Palmstruch skulle géra vad Amster-
dams bank hade gjort i smyg, ndmligen ldna ut en del av de
deponerade mynten ocksd. Darmed var atskillnaden mellan in-
och utléning bruten och forsta steget taget mot en bankform dar
man inte haller reserver i banken som svarar mot hela inlaning-
en utan endast mot en viss del darav, vilket kallas “’fractional
reserve banking”. Lat oss nu se pa vart banksystem av i dag. Vi
studerar darvid alla affarsbanker ihopslagna till ett enda afférs-
banksystem. Vidare begransar vi oss till att borja med till de
poster pd balansrdkningen som ar foremal for vart intresse i
detta sammanhang, namligen reserver, utldning och inléning.
Ovriga poster antas vara oforindrade och utelimnas tills vidare
under vart experiment.

Foretag och hushall erhéller 1&n fran affirsbankerna. Deras
tillgdngar bestar av sedlar och inléning i affarsbankerna i form
av checkrakning. (Vi bortser fran skiljemynten som ju i dag har
en undanskymd roll.) I utgangslaget antas affarsbankernas ba-
lansrdkning ha féljande utseende:
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Tillgangar Skulder

Reserver 300 | Inlaning 1 000
Utlaning 700
1 000 1 000

Reserverna utgor 30 procent av inldningen. L&t oss nu anta att
bankerna egentligen inte anser sig behova halla mer an 20 pro-
cent av inlaningen i reserver, d.v.s. 200. Man brukar da siga att
bankerna har en dverskottskassa pa 100. Denna Overskottskassa
kan man darfér l4na ut. Utlaningen gér vanligtvis inte till pa det
sattet att man lamnar ut en mangd sedlar till den som far ett nytt
lan beviljat. I stéllet far lantagaren ldnebeloppet krediterat pa
sin checkrikning. Vi far da f6ljande balansrakning:

Tillgangar Skulder
Reserver 200 1 000
Utlaning 800

1 000 1 000

Nir sedan lantagaren anvénder sitt 1&n, exempelvis for om-
byggnad av en fastighet, skriver han ut en check som betalning.
Vi antar nu ocksa att behovet av sedlar ute i ekonomin ar ofor-
andrat. I sa fall kommer den som erhéllit betalningen att depo-
nera beloppet pa sin checkrakning i ndgon bank. Resultatet blir
att inlaningen och reserverna i banksystemet 6kar med 100. Ba-
lansrakningen blir da:

Tillgéngar Skulder
Reserver 300 | Inlaning 1 100
Utlaning 800

1 100 1 100

Reserverna har alltsd atergatt till sitt ursprungliga belopp,
men inlaningen ar storre, varfor reserverna som procent av inla-
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ningen har minskat. Om man fortfarande 6nskar héalla 20 pro-
cent av inldningen i reserver motsvarar detta nu 220 och Gver-
skottskassan blir da 80, vilket lanas ut. Vi far da:

Tillgangar Skulder
Reserver 220 | Inlaning 1 100
Utlaning 880

1 100 1 100

Aven denna gang atervinder de utlinade medlen i form av
checkdepositioner till affarsbanksystemets inléningssida:

Tillgdngar Skulder
Reserver 300 | Inléning 1 180
Utlaning 880

1 180 1 180

Nu onskar man fortfarande halla 20 procent av inl&ningen i
reserver, vilket blir 236 och foljaktligen kan man 6ka utlaningen
med 300 minus 236 vilket blir 64. Detta belopp kommer senare
in som ny inlaning och ger upphov till en ny 6verskottskassa pa
51,20 som kan lanas. P4 motsvarande satt fortskrider processen
darefter anda tills det inte langre finns nagra Overskottskassor
att lana ut.

Nar blir d& 6verskottskassorna lika med noll? Det intraffar nar
inldningen har 6kat sd mycket att banksystemets reserver utgor 20
procent av inldningen, d.v.s. nér inldningen ar 1 500. Utlaningen
har da successivt viaxt med 100+80+64+51,20+40,96+. .. eller
med 100:0,2=500 (i avsnittet Kreditmultiplikatorn, sidan 43ff., ges
en beskrivning av sittet att berdkna storleken pa denna serie).
Man siger att man uppnar en jamvikt nar Gverskottskassorna ar
noll och att banksystemet da dr fullt uppldnat.

I jamvikt har vi da foljande balansriakning:
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Tillgangar Skulder

Reserver 300 | Inlaning 1 500
Utléning 1 200
1 500 1 500

Kreditgivningen expanderas saledes i en lang kedja och slut-
effekten blir att krediten totalt har okat betydligt mer &n den
forsta utlaningsokningen. Detta ar vad som kallas en kreditex-
pansionsprocess eller ratt och slatt en kreditexpansion. Den upp-
kom i vért exempel darfér att bankerna i utgangslaget hade
storre reserver dn de anség sig behova ha i relation till inl&ning-
en. Banksystemet som helhet kan emellertid inte gora sig av
med sina reserver. Vad som i stéllet hdnder ar att ut- och inla-
ning expanderar anda tills de star i 6nskad proportion till den
givna storleken pa reserverna.

De hiar beskrivna hiandelserna pa kreditmarknaden uppstod
alltsd nar de onskade reserverna befanns vara mindre an de
faktiska reserverna som hela tiden var konstanta. En annan ut-
gangspunkt kan vara att 6nskade och faktiska reserver i utgéngs-
laget ar lika stora, men att darefter de faktiska reserverna okar.!
Foljden hérav blir sedan i princip exakt densamma som i vart
tidigare exempel. De faktiska reserverna blir storre an de 6nska-
de och en Overskottskassa uppstar som sedan lidnas ut. En
kreditexpansion har aterigen startat. Under sitt forlopp kan kre-
ditexpansionen leda till vissa reaktioner i andra delar av ekono-
min, t.ex. pa nationalinkomsten vilka i sin tur kan aterverka pa
kreditmarknaden och modifiera kreditexpanionsprocessen. Sa-
dana aterverkningar ar mycket viktiga, men vi bortser frdn dem i
detta sammanhang for att kunna renodla innebérden av en kre-
ditexpansion.

Vad ar det d4 som medger denna expansion? Hur kan kredit-
givning och inléning 6ka pa detta satt? Banken “’skapar” ju
pengar! Svaret ar helt enkelt att pd grund av de stora talens lag

! Anledningen till att de faktiska reserverna okar kan vixla, t.ex. att valutareser-
ven Okar eller att allmanhetens sedelbehov minskar. Se kap. 7.
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och allmanhetens benigenhet att halla sina medel pa inlanings-
rakning mojliggors “fractional reserve banking” (jfr sid. 37).
Om man har en insittare som satt in 50 kronor riskerar man att
han dyker upp nir som helst och vill ta ut sina pengar. Om ett
stort antal insattare, sdg 10 000, var och en sétter in 50 kronor
har man 500 000 kronor, men sannolikheten for att alla skall
dyka upp samtidigt och hdmta ut sina pengar ar mycket liten.
Foljaktligen kan banken hélla mindre &n 100 procent i reserver
och dnda vara siker pa att inte forsitta sig i situationen att inte
kunna mdéta alla uttag.

Hur stora reserver behovs det da? I vart exempel antogs ban-
ken halla 20 procent i reserver, men det var endast ett godtyck-
ligt valt exempel. Den o6nskade eller efterfrigade méangden re-
server beror pa graden av sikerhet hos de utldinade medlen,
d.v.s. pa hur manga av alla ldntagare som kan véntas betala igen
vid rétt tidpunkt. Den beror ocksa pa hur stora variationerna ar i
uttag och insattningar och pé inldningens storlek samt pa rantor-
na. Ju hogre utlaningsrantorna ar, desto villigare kan banken
véntas vara att halla en négot lagre reservkvot och lana ut nagot
mer an vid mycket ldga rantor. Det ar helt enkelt formégan att
bedoma dessa faktorer som avgor bankdirektorens framgang
och bankens vinst. Héller han for stora reserver blir vinsten
néstan obefintlig eftersom reserverna inte ger nagon avkastning,
och héller han for sma reserver blir risken for konkurs allfor
stor. Avvdgningen mellan reserver, inldning och utlining dr
bankledningens grundproblem i vara dagar lika vdl som pa
Palmstruchs tid, dven om de olika omstandigheterna ger olika
behov av reserver.

Palmstruch insag inte detta och i framgangens stund fortsatte
han utldningen genom att ge ut kreditivsedlar utan négra reser-
ver alls! Foljden blev att priserna s smaningom bdrjade stiga,
vilket ledde till att véxelkursen gentemot utlindska mynt dndra-
des (se kapitel 7) och det blev l6nsamt att exportera svenska
mynt. Allménheten vande sig da till banken och ville 16sa in
kreditivsedlarna mot mynt, med da Palmstruch inte hade nagra
reserver brot hela verksamheten ihop.

Bankens val av storlek pé& reserverna i forhallande till inla-
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ningen, reservkvoten (kassakvoten), kommer uppenbarlig-~ att
ha stor betydelse for kreditexpansionens storlek. Vilka andra
faktorer kan tdnkas vara av vikt? For det forsta maste det hela
tiden finnas en for banken acceptabel ldneefterfragan. Detta be-
tyder att det vid given ranta maste finnas tillrackligt ma&nga som
vill 1ana, och som samtidigt fran bankens synpunkt ar acceptabla
lantagare. De maste av banken beddmas som lantagare med
rimlig risk och 6nskade formella sikerheter.

Kreditexpansionens storlek beror dven pa allménhetens sedel-
hallningsbenagenhet eller sedelkvor. Hittills har antagits att all-
ménheten under hela kreditexpansionsprocessen 6nskar halla
samma méngd sedlar hela tiden. Detta ar ett forenklande anta-
gande som gjorts for att framhiva det karakteristiska i vad som
hander under en kreditexpansion. Ett nagot mer realistiskt anta-
gande ar att allmdnheten Onskar halla sedlar i en bestamd rela-
tion till inlaningen. I stillet for ett konstant antal sedlar far man
en konstant sedelkvot, vilket betyder att sedelhallningen varie-
rar direkt med inlaningen. Detta innebdr att nér inldningen 6kar
under en kreditexpansion 6kar ocksé sedelbehovet, vilket bety-
der att den totala expansionen blir ndgot mindre 4n om sedelbe-
hovet varit konstant hela tiden. Man brukar siga att det forelig-
ger ett sedellackage.

Slutligen beror kreditexpansionens omfattning pé reservernas
absoluta storlek. Dessa kan inte banken sjalv bestimma. I det
forsta exemplet ovan var reserverna 1 000 kronor. Om banken
tycker att dessa ar for stora féorsoker man minska dem genom ny
utlaning, men reserverna kommer tillbaka och sa lange allméan-
hetens myntbehov dr oférdndrat blir reserverna i slutlaget fort-
farande 1 000 kronor. Ndir bankerna efterfrigar en viss mdngd
reserver dr det i forhdllande till inldningen, och anpassningen
mellan énskad och faktisk reservkvot, mellan efterfragan och ut-
bud pa reserver, sker genom fordndring i utldning och inldning,
inte genom en fordndring av mingden reserver.'

! Detta giller for banksystemet som helhet. Om allméinhetens sedelbehov &r
konstant 4r de totala reserverna givna av den monetdra basens storlek. En
enskild bank kan naturligtvis alltid forlora reserver till en annan bank.

42



I 1600-talets Sverige bestod reserverna av mynt. Myntet var
lagligt betalningsmedel eller bytesmedel, men dven kreditivsed-
larna fungerade som bytesmedel. Staten hade monopol pa mynt-
ningen och bestimde darfor mangden cirkulerande mynt (med
undantag for variationer i tillgdngen péa ddelmetaller). Den tota-
la mangden mynt kallas har fér den monetéra basen. Den férde-
lar sig pa allmanhetens innehav och pa bankernas. Det senare &r
bankernas reserver.

I dag haller inte bankerna sina reserver i mynt utan reserverna
bestar huvudsakligen av bankernas tillgodohavanden pa ett giro-
konto i riksbanken. Allmanheten haller i sin tur framfor allt
sedlar som legalt betalningsmedel. Summan av bankernas giro-
tillgodohavanden och allmédnhetens sedelinnehav ar i dag den
monetéra basen.

Kreditmultiplikatorn
For att precisera resonemangen infor vi dessa beteckningar:
R =reserver D =bankens inlaning
r =reservkvot = % C =allménhetens sedelinnehav
B =monetér bas ¢ =sedelkvot = g
L =utlaning A =0verskottskassa

Bankens balansrakning skulle d& med dessa beteckningar vara

Tillgangar Skulder

R D
L

Overskottskassa ar helt enkelt skillnaden mellan faktiska re-
server och onskade reserver. I det pa sidan 38ff. presenterade
exemplet antogs faktiska reserver vara 300 och med 6nskade
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reserver som ar 20 procent av inlaningen eller 200 blir saledes
overskottskassan 100. (For 6gonblicket antas att allmanheten ej
har nagon sedelefterfragan utan att hela sedelutbudet ar bankre-
server.)

Kedjan av ny utlaning blev da:

100+80+64+51,2. ..

Eftersom bankens reservkvot var 20 procent eller 0,2, kan i
stéllet utlaningsokningen skrivas s& har:

100+(1—0,2)100+(1—0,2)2100+(1-0,2)3100. . .

Lat nu dessa belopp ersattas med beteckningarna ovan och lat
AL sta for forandring i total utlaning;

(2.1)  AL=A+(1-1nA+(1-1)?A+(1-1)’A. ..

Enligt summeringsregeln for odndliga geometriska serier blir
da

(22) AL=A—1

d.v.s. den totala utldningsokningen &r lika med produkten av
den ursprungliga Overskottskassan och 1:r som brukar kallas
kreditmultiplikatorn.

Ekvationen (2.2) anger fordndringen av utldningen f6r en viss
overskottskassa. I stéllet for forandringar kan man studera niva-
er. Inlaningens storlek eller niva kan da anges som

1
r

(2.3) D= - R

Denna ekvation siger att om de faktiska reservernas storlek
ar givna och om reservkvoten ar en konstant, bestams inlaning-
ens storlek av reserverna multiplicerade med kreditmultiplika-
torn.
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Den just beskrivna modellen for bankvédsendet ar det allra
mest forenklade man kan ténka sig, men avsikten har varit att
renodla det karakteristiska for en kreditexpansion, namligen
den multiplikativa 6kningen av utl&ning och inl&ning, och denna
egenskap finns kvar dven sedan modellen gjorts mer realistisk.

Som ett forsta steg i denna riktning later vi nu dven allménhe-
ten efterfrdga sedlar och detta sker i en viss proportion till inla-
ningen. D& kan foljande modell stillas upp:

(2.4) C=cD allmanhetens Onskade efterfragan
pa sedlar

(2.5) R=rD bankens oOnskade efterfragan pa
likvida reserver

(2.6) B=R+C jamviktsvillkor: utbud lika med ef-
terfrdgan

2.7) M=C+D definition av pengar

Ekvation (2.7) definierar pengar som lika med allmanhetens
innehav av sedlar och inldning. Genom inséttning av (2.4) och
(2.5)1(2.6) far man

B=rD+cD
och B=(r+c)D
och D= 1
r+c
vilket insatts i (2.7)
_ 1 _ 1
M=C+ —— B=cD+ —— B
r+c r+c
_ 14c
(2.8) === B

Detta dr utbudet av pengar och det ar bestimt av den moneta-
ra basen, B, samt av multiplikatorn som bestdms av ¢ och r.
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Denna multiplikator ar normalt stdrre dn 1. I det forra kapitlet
var pengar endast mynt och staten bestaimde da utbudet av
pengar. Nu ar dven inlaning pengar och da blir utbudet av peng-
ar storre an utbudet av mynt och sedlar. Genom bankens verk-
samhet har alltsd en mycket storre mangd pengar frambringats
dn annars skulle ha varit fallet. Penningutbudet &r inte langre
exogent, d.v.s. bestaimt utifran av centralbanken och oberoende
av allmanhetens och bankernas beteende. Det beror i stéllet pa
deras beteende genom c och r, och endast den monetéra basen
ar exogen. Detta utesluter dock inte att centralbanken kan ha en
relativt fullstdndig kontroll dver penningutbudet i alla fall under
vissa omstandigheter (se kapitel 7—11).

Nir riksbanken under 1800-talets sista ar skaffade sig mono-
pol pd sedelutgivningen dndrade den monetdra basen innehéll
och i stallet for enbart mynt kom den att bestd av mynt och
sedlar. Genom att sld ihop mynt och sedlar och ldta beteckningar-
na C, B och R gilla bada dessa kan ekvation (2.8) anvindas som
en ndgot forenklad, men i stort sett riktig beskrivning av utbudet
av pengar dven i dagens samhdlle. (Se dock ekvationerna
2.9 — 2.17 samt kapitel 7 for ytterligare diskussion i denna
fraga.)

En sista forenkling som gjorts och som man maste ta hansyn
till vid anvéandningen av (2.8) &r att ¢ och r knappast kan sagas
vara konstanter. Sarskilt uppenbart ar detta for r, bankernas
onskade reservkvot, som ar direkt beroende av rantelaget. Vid
anvandning av (2.8) maste man alltsd komma ih&g att multipli-
katorn férandras med rantelaget.

Om man gor modellen nagot mer realistisk kan man ta hansyn
till att bankernas inlaning inte bara bestar av en enda homogen
rakning. Vi skiljer da pa kortfristig inlaning eller avistainldning
och langfristig inldning pa tidsrakning. Vi kallar den férra D och
den senare for T och antar att allmdnheten 6nskar hélla T i en
viss proportion till D. Vi far da ytterligare en ekvation till mo-
dellen (2.4-2.8).

(2.9) T=tD
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och definitionen (2.7) ersitts av

(2.10) M=C+D+T

Loser vi ut jamviktslosningen for penningmangden sé erhalles

2.11) M=A1tctl g
r+c

I kapitel 1 konstaterades att nar penningméngden endast ut-
gjordes av mynt bestdmdes utbudet av pengar av tillgdngen pa
myntmetall, vilken i sin tur bestimdes av produktionskostnaden
for metallen i frdga och av myntningspolitiken, d.v.s. av metall-
innehéllet i mynten. Under dessa forhallanden hade centralban-
ken kontrollen av penningutbudet i stort sett i sin hand.

I detta kapitel har vi infort en bank med inléning och utlaning.
I aldre tider, t.ex. pa Palmstruchs tid och under hela 1700-talet,
var i Sverige riksbanken den enda banken. Genom att den be-
drev ut- och inlaning direkt till allmanheten var den bade riks-
bank och affarsbank. Dess balansrakning ség ut sa har i stilise-
rad form:

Tillgdngar Skulder

Reserver Inlaning
Utlaning

Inlaningen kunde vara antingen i form av inlaning pa rakning,
inldningsbevis som kunde inlosas vid anfordran, eller i form av
sedlar. Sa lange riksbanken var ensam bank hade man sdlunda
fortfarande en s gott som fullstindig kontroll 6ver utbudet av
pengar, fastan detta nu utvidgats till att bestd av bdde mynt och
inlaning. Genom valet av utlaningspolitik bestamdes ocksé inla-
ningens storlek.

Fran mitten av 1800-talet uppréattades successivt alltfler priva-
ta affarsbanker. Dessa finansierade till en borjan sin verksamhet
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genom sedelutgivning. Vi far darmed privata sedlar parallellt
med offentliga sedlar. Vi far da foljande balansrakningar:

Tillgdngar Riksbanken Skulder
Reserver Inlaning (sedlar)

. fran allmdnheten
Utléning
Tillgangar Affarsbanker Skulder
Reserver Inléning (sedlar)
Utlaning Eget kapital

Penningméngden bestar nu av mynt samt bade riksbankens
och affarsbankernas inléning. Riksbankens mojlighet att kon-
trollera utbudet av pengar har darmed blivit ndgot mer kompli-
cerad. Affarsbankerna kan namligen variera sin reservkvot och
allménheten kan andra sin sedelhallningsbendgenhet, d.v.s. r
och c i den tidigare modellen kan férandras, vilket paverkar
storleken pa penningutbudet. Riksbanken kan emellertid styra
utbudet av pengar genom att vidta motéatgiarder. Om de privata
affarsbankerna skulle utdka sin sedelutgivning genom att mins-
ka reservkvoten kan riksbanken minska sin egen utlaning och
Oka sin egna reserver.

Pa 1800-talet hade riksbanken inget annat medel for att styra
utbudet av pengar dn genom att variera utldningen. Nir kon-
junkturutvecklingen ledde till 6verhettning och det uppstod ett
behov att bromsa utbudet av pengar minskade man utlaningen.
Detta kunde ofta bli vél drastiskt och féranledde da ett stort
avbrick for néringslivets verksamhet. Av denna anledning larde
sig riksbanken s& smaningom, efter monster fran Bank of Eng-
land, att anvanda sig av diskontopolitik.

Denna innebar att de privata bankerna vid behov kunde l&na i
riksbanken genom att beldna varuvéxlar som de sjilva hade
beldnat at privata kopmian. Nir dessa lanade i bank med en
varuviaxel som sakerhet kallades det for att banken diskonterade
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vaxeln. Nar banken i sin tur lanade i riksbanken benamndes
detta rediskontering. Den rintesats som dérvid tillampades kal-
lades for diskontot eller det officiella diskontot.

Tanken bakom inférandet av en upplédningsmdjlighet i cent-
ralbanken, som forst utvecklades i England under andra hélften
av 1800-talet, var att forsoken att styra utbudet av pengar genom
att variera centralbankens utlaning till allménheten slog alltfor
hart mot affarsverksamheten och att darfor systemet borde
organiseras sa att kredit alltid gick att f& &ven om det skedde till
stigande rénta. Sedan sekelskiftet har denna idé i stort sett varit
accepterad i flertalet industrilander. Detta kallas ocksa att cent-
ralbanken skall fungera som ”’lender of last resort”.

Innebérden av denna princip for riksbankens formaga att styra
utbudet av pengar ar att den starkt forsvagas pa mycket kort
sikt. Affarsbankerna bestammer ju sjalva hur mycket de vill
lana i centralbanken och darmed avgdr de storleken pé sina
totala reserver och pa den monetéara basen. Detta ar dock inte s
allvarligt for centralbankens penningméangdskontroll pa litet
langre sikt, darfor att man genom att successivt hoja rantan pa
upplaningen, d.v.s. diskontot, ju kan fa den till 6nskad storlek.
Poangen med diskontopolitiken ar séledes att man far en 6kad
elasticitet och smidighet i det monetéra systemet samtidigt som
man anda behaller kontrollen 6ver utbudet av pengar inom
ganska snéva gréanser.

For modellen i ekvationerna (2.4) till (2.8) innebér detta vissa
modifieringar. Lat oss forst inféra nagra nya beteckningar:

IUR = Icke upplénade reserver
UR = Upplénade reserver

B = Monetar bas
(2.12) C =cD efterfrdgan pa sedlar
(2.13) IUR =1D efterfrigan pa icke uppla-
nade reserver
(2.14) UR =uD efterfrigan pa upplanade
reserver
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(2.15) B = IUR+UR+C jamviktsvillkor for mark-
naden for baspengar

(2.16) M =C+D definition av  penning-
mangd
2.17) M = r-}—t-ci—c B utbudet av pengar

Pengar och prisniva

I det forra kapitlet forflyttades uppméarksamheten pé slutet fran
mynten och penningvisendet i sig till deras plats och betydelse
for hela samhéllsekonomin. Dar konstaterades att i det enklare
fallet med endast tvd varor i ekonomin, pengar och konsum-
tionsvaror, kunde den allmdnna jamvikten beskrivas med hjilp
av utbud och efterfragan fér endast den ena varan darfor att
utbud och efterfrdgan fér den andra varan ar en spegelbild av
den forsta. Har d& dessa slutsatser paverkats av inférandet av
sedlar och banker? Ja, begreppet pengar har vidgats i empiriskt
innehall fran enbart mynt till mynt, sedlar och inléning. Det
finns inget sarskilt tecken till att ndgon ny faktor som péverkar
efterfrdgan skulle ha framkommit. Efterfrdgefunktionen skrivs
alltsa fortfarande

(2.18) MP=kPy

Utbudsfunktionen finns redan i (2.8) och jamviktsvillkoret
blir da
1+c

(2.19) o B=kPy

Vad éar da skillnaden jamfort med forra kapitlet och vilken
betydelse har skillnaden? For det forsta finns alla de effektivi-
tetsvinster for samhallet som behandlats ovan och som f6ljer av
bankernas uppkomst. Dessa produktivitetsforbattringar, som pa
langre sikt kan sdgas vara mycket stora, kommer att visa sig i
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(2.19) genom att y 6kar Over tiden. Detta ar langsiktsaspekten.
Sambhallsekonomin gor stora vinster pa ldngre sikt av ett allt
effektivare penningvisen eller betalningssystem, men det finns
ocksa en kostnad for denna utveckling. Kostnaden &r helt enkelt
en Okad grad av instabilitet i systemet. I ett dldre, primitivt sam-
hille utan bytesmedel var det vinstgivande varubytet sa gott
som omojligt, men & andra sidan uppstod inte heller héiftiga
prisfluktuationer. I det forra kapitlet beskrevs hur myntférsam-
ringar kunde ge upphov till stora inflationer. I (2.19) framgar
det att tva nya “instabilitetsmoment” tillkommit med banksyste-
met, ndmligen reservkvoten, r, och allminhetens sedelkvot, c.

Om banken eller bankerna plotsligt minskar sin reservkvot
stiger multiplikatorn framfér B i (2.19) och hela penningutbudet
okar med foljd att prisnivan stiger. En 6kad reservkvot leder
omvant till en sdnkning av prisnivdn. Om i stillet allmédnheten
andrar sig och onskar hélla mer sedlar relativt till inldning i sina
kassor, c 6kas, s& minskar multiplikatorn (savida inte r=1) pen-
ningutbudet och prisnivdn. Omvant leder en minskad sedelkvot
till 6kad multiplikator, storre penningutbud och hogre prisniva.

Uppkomsten av ett banksystem leder alltsd till en mycket ef-
fektivare penningforsorjning. En viss mangd sedlar kan nu om-
sitta en mycket storre nominell nationalinkomst an tidigare. A
andra sidan dndras ingenting principiellt i friga om effekterna av
de olika storningar som diskuterades i forra kapitlet. Vad som
har hant ar att tvd nya typer av storningar kan uppkomma,
namligen fordndringaricellerir.
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3. Krediter och ranta

I de foregéende kapitlen har i stort sett alla slag av krediter och
vardepapper omnamnts endast i forbigdende. Det har helt en-
kelt antagits att de inte existerar, ett antagande som for de aldre
tider som varit verklighetsforebild till de teoretiska resonemang-
en inte har fullstandig tackning men som 4nda &r en god approx-
imation till de détida forhallandena. P4 detta satt har kredit-
marknadens ena sida, penningfunktionen, kunnat renodlas. Ut-
vecklingen mot ett allt effektivare, men samtidigt ur stabilitets-
synpunkt allt riskablare penningvasen har skildrats relativt inga-
ende.

Det dr nu dags att inféra den andra sidan av kreditmarkna-
dens uppgifter, namligen kreditgivning. De tvé sidorna ar i prak-
tiken aldrig klart atskilda utan ar tvartom val sammanvévda i
varandra. I detta kapitel kommer kreditgivningens och réntans
innebdrd och former att behandlas, medan deras betydelse for
den samhéllsekonomiska balansen tas upp i nésta kapitel.

Sparande och investering

Urménniskan foretog inte mycket sparande eller investering.
Inkomsten bestod av vad hon lyckades fanga eller samla ihop
och allt detta konsumerades oftast omedelbart.! Nar manniskan
sedan forsta géngen tillverkade ett verktyg hade ocksa den fors-
ta verkliga investeringen i historien utforts. En investering ar att

! Vissa former av sparande och investering kunde férekomma i den man som
mat torkades och sparades for vintern.
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skaffa sig ett foremal som inte ar avsett for omedelbar forbruk-
ning, konsumtion, utan som ger konsumtionsméjligheter nagon
géng i framtiden. Samtidigt med denna investering hade ett spa-
rande agt rum vilket bestod i att den som tillverkade verktyget
en tid avstod fran att anskaffa konsumtionsvaror, d.v.s. under
den tid det tog att tillverka verktyget kunde han inte plocka bar
och rétter eller fdnga djur till foda. Sparande och investering
sker i naturahushéllningen samtidigt och av samma individ.
Dessa forsta sten- och traverktyg ar ocksa de forsta formerna av
formogenhet.

Sedan, niar mianniskan borjat odla jorden och blivit bofast,
maste ett viktigt sparande-investeringsbeslut fattas varje ar. Hur
stor del av skorden skall sparas, inte konsumeras, for att investe-
ras i sddd och ny skord till nasta ar? Normalt sparas ungefar
samma méangd ar fran ar for att en viss akervolym skall besas.
Den investering som dérvid dger rum brukar kallas aterinveste-
ring eller reinvestering och den ger en konstant méngd sid for
konsumtion varje ar. Onskas en storre konsumtion varje &r més-
te odlingen utstriackas till nybruten dkermark, och en nettoin-
vestering har agt rum. Agaren har darvid fatt avstd frin mer
konsumtion dn normalt darfor att en storre del av skérden har
anvants till sddd. Detta ytterligare sparande 6kar samtidigt for-
mogenheten.

Kreditgivning

Utmarkande for bada dessa exempel &r att sparande och inves-
tering utférs av samma individ och att sparandet mdste féregd
eller ske samtidigt som investeringen. Lat oss nu infora lan eller
kreditgivning. Anta att den bonde som ville héja sin konsumtion
genom att utoka sin akerareal maste avsta fran tio sackar vete av
en skord pa 50 sackar som han tidigare kunnat konsumera for att
kunna nybesa den utokade dkermarken. Han méste darvid avsté
frdn 20 procent av sin tidigare konsumtion, vilket kanske ar
omojligt om han och hans familj skall 6verleva. Om han nu har
en grannbonde som har rikligt med uppodlad mark i férhallande
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till vad han vill konsumera kanske den forste bonden kan fa lana
de tio sackarna. Han har da fatt ett lan eller en kredit och kan
gbra en investering som annars kanske inte hade blivit av eller
hade fatt ske till en mycket storre uppoffring det forsta aret.
Genom denna kredit har den férste bonden kunnat omfordela
sin konsumtion till en fér honom mer fordelaktig tidpunkt.

Flera viktiga slutsatser kan dras redan av detta enkla exempel.
Det framgar héar att en av kreditens viktigaste funktioner ar att
tillita ett friare val av konsumtionstidpunkter. Med kreditens
hjalp kan man vilja en helt annan planering i tiden for konsum-
tionen an for inkomsten, dven om deras summor till slut méaste
balansera. Ett typiskt exempel ar universitetsstuderande som
investerar i utbildning for att fa hogre inkomster i framtiden.

Forr i varlden var foraldrars sparande ofta en nédvéandig for-
utsattning for att klara studiedrens konsumtionsutgifter. Med
tillgang till krediter kan aven studenten utan rika foraldrar in-
vestera i utbildning mot att han avstar fran konsumtion langre
fram i tiden (aterbetalning av lan).

Krediten skiljer ocksé sparandet fran investeringen genom att
man med kreditens hjilp inte nédvandigtvis maste spara forst
och investera sedan. Ménga viktiga investeringar skulle aldrig ha
blivit gjorda om investeraren sjilv hade varit tvungen att spara
forst.

I exemplet ovan lanade bonden tio sickar vete. Nir han sedan
utokat sin akerareal och fatt storre skord kan han aterbetala
dessa sickar. Det ar alltsa ett 1an av konsumtionsvaror och inte
av pengar. Harav framgar att kreditgivning inte alls behdver
innefatta nagra penningtransaktioner. I sjalva verket ar kredit-
givning just en omférdelning av reala resurser i tiden, och att det
i vara dagar sker i form av védrdepapper eller pengar drar ofta
uppmarksamheten bort frdn detta faktum.

Rinta

Nu ar det inte sarskilt troligt att den andre bonden, den som
lanade ut sina sackar, har s& gott om sid att de tio sickarna inte
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skulle ha nagot som helst varde for honom. Han kommer darfor
sakert att begdra ndgon ersattning for att han avstar fran dem ett
tag, men eftersom bonden som l&nade sackarna har sé stor an-
viandning fér dem kommer han sékert att vara villig att betala
nagot pris for att fa forfoga 6ver dem for en tid. Detta pris kallas
rinta. Det ar ett s.k. intertemporalt pris, ett pris pa en viss
méngd av en vara i dag jamfort med samma méngd av varan vid
en viss tidpunkt i framtiden, exempelvis ett ar senare, och mats
vanligen i procent. Ett varupris i en ekonomi utan pengar, ett
relativpris, uttrycker t.ex. hur mycket mjolk man kan fa for en
enhet skor i dag, medan rantan anger hur manga liter mj6lk man
kan f& om ett &r i utbyte mot 1 I mjolk i dag eller, annorlunda
uttryckt, hur mycket mjolk man maste avsta fran i dag for att fa
en liter om ett &r. Om rdntan ar 5 procent innebar det att om
man avstdr fran en liter mjolk i dag kan man i utbyte fa 1,05 1
mjolk om ett ar. Att rantan sedan vanligen berdknas pd pen-
ninglan beror pa att pengar ar bytesmedlet i en penningekonomi
och att det darfor ar praktiskt att utféra lanetransaktionerna i
pengar. Det ar inte ovanligt att rdntan siges vara priset pa peng-
ar, vilket emellertid ar nagot vilseledande. Priset pa pengar i dag
i kronor ar namligen ett, eftersom kronor ar vér rikneenhet.
Priset pa pengar i dag uttryckt i varor ar 1/P, dar P ar priset pa
varor i allmanhet (jfr kap 1). Rdnta dr priset pd pengar, eller
varor, i dag i forhdllande till priset pa pengar, eller varor, om ett
dr, till forfogande i dag.

Om &ven priset pa pengar véntas bli 4ndrat genom en prissteg-
ring kommer detta att inkluderas i rdntan. Rantan kommer da
att besta av tva komponenter, dels den rinta som skulle ha ratt
vid of6érandrad prisriva, aven kallad den reala riantan, dels den
forvantade prisstegringen. Summan av dessa dr den nominella
rantan eller marknadsrdntan. Om den reala réntan ar 3 procent
och priserna allmént véntas stiga med 2 procent blir den nomi-
nella ranta 5 procent.

Rantan kan uttryckas pé olika séatt. Anta att N symboliserar
en viss summa pengar i dag, A en summa pengar om ett ar och r
rantan
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(3.1) N+IN=A
eller N(1+r)=A

anger da att N kommer att vixa pa ett 4r med rantesatsen r till
beloppet A. Detta kan dndras till

3.2) — =r

vilket d& blir en definition pa rantan. Om man lanar ut 100
kronor (N=100) och begar att om ett ar fa igen 110 kronor
(A=110) blir rantan

110-100 _ _
o0 =0,10=10%

Ofta talar man om diskonterat viarde eller nuviarde. Detta ar
just N. Om N I6ses ur ekvationen erhalls

A
3.3) N= SE

N iar alltsd nuvérdet av beloppet A som utfaller om ett ar till
rantan r. N sdges ocksa vara det diskonterade vardet av A. I alla
dessa ekvationer beskrivs relationen mellan ett belopp i dag och
ett belopp om ett &r. Om man vill ha relationer som stracker sig
over flera perioder méste ekvationerna andras.

Rintans hojd

Liksom alla andra pris bestams ocksa rantan av utbud och efter-
frdgan, om det inte forekommer négra regleringar. Nu ar inte
rantan oberoende av vad som hiander pa konsumtionsvarumark-
naden eller pa penningmarknaden. Tvartom karakteriseras sam-
hallsekonomin av ett stindigt samspel mellan de olika markna-
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derna. Ingenting hindrar emellertid att man tillfalligt koncentre-
rar intresset till de direkta bestimningsfaktorerna for priset pa
en viss marknad.

Réntan bestams saledes av utbud och efterfrdgan pa sparan-
de. En av forklaringarna till bade utbud och efterfragan ar in-
komststrémmarnas ojamna tidsférdelning. En person har kan-
ske haft ovanligt hoga inkomster under en tid och sparar kanske
en del till en senare tidpunkt. Om det da inte finns ndgon organi-
serad marknad blir besparingarna troligen liggande i skattgém-
mor av olika slag. A andra sidan finns det sakert samtidigt nigon
som tillfalligt har ldga inkomster men som med stor sakerhet
tror sig f4 hogre inkomster i framtiden. Denne maste antas vara
villig att betala négot for att inte behova vanta pa att kunna
tillgodogora sig ndgot av de kommande inkomstdkningarna for
O0kad konsumtion redan i dag. Detta representerar da en efter-
fragan pa lan, samtidigt som den som sparade kan sigas svara
for ett utbud om han bara erbjuds en ersattning for att for en tid
avstd fran sina besparingar. Denna sorts motiv bakom efterfra-
gan pa och utbud av 1an brukar kallas tidspreferens.

En ytterligare orsak till att det finns en efterfrdgan pa lan ar
att det ofta lonar sig att investera i realkapital eller jord, eller
med andra ord att det I6nar sig med vissa produktionsomvégar. I
det tidigare anférda exemplet framstod det som mycket fordel-
aktigt for bonden att lana tio sackar sad darfor att hans investe-
ring av dessa sickar inte bara skulle ge honom igen tio séckar i
framtiden utan leda till en mycket storre avkastning med tiden.
Annu mera uppenbart ir detta for realkapital i form av exem-
pelvis verktyg och maskiner. I normala fall kan néstan alltid en
positiv avkastning véntas, och darfor kommer det att finnas en
viss efterfrdgan pé lan for investeringsdndamal dven vid en ranta
som &r storre an noll. Den rianta som pa detta satt bestams av
utbud och efterfragan kan sdgas vara den rena, riskfria riantan,
darfor att den skulle vara positiv p& grund av tidspreferens och
kapitalets produktivitet &ven utan osidkerhet. Langre fram kom-
mer vi dven att diskutera hur risk och osdkerhet tas med vid
rantans bestdmning.
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Kreditmarknadens uppgifter

Om de tva bonderna, den som hade sparat och den som behdvde
lana, bodde bredvid varandra och litade pa varandra var det
ganska troligt att l1&net skulle komma till stind. Om de diaremot
inte rdkade bo s& nira varandra fanns det ganska sma utsikter
att ndgot l1an skulle bli av. Man kan séga att informationskostna-
derna var for hoga. Ifall bonden skulle ta sin hédst och vagn och
ge sig ut och leta efter ndgon som hade sparade medel skulle det
sakert ta honom lang tid att finna négon, och nar detta skedde ar
det inte alls sdkert att den som han funnit litade p& bondens
formaga eller vilja att betala igen. Kostnaden i form av direkta
utgifter och forlorad arbetsinkomst for bonden for att soka reda
pa en villig langivare gjorde langivning och lantagning praktiskt
taget omojliga.

For konsumtionsvaror finns naturligtvis samma slags problem
men hdr hade man redan tidigt kommit p& idén med marknaden,
d.v.s. att motas pa en viss plats under nagra dagar och kopa och
sdlja till varandra. Nagot liknande fanns inte for kreditgivning,
fast det ar klart att pa vissa platser dar forhallandena var sérskilt
gynnsamma, sdsom i nagra italienska handelsstader, sma lokala
kreditmarknader utvecklades.

Svérigheterna att f& i gdng nigon som helst kreditférmedling
pa egen hand ligger bakom uppkomsten av senare tiders institu-
tioner sdsom banker, sparbanker, jordbrukskassor o.s.v. Alla
dessa bildar tillsammans en kreditmarknad, dar krediter kan
kopas och séljas, och en av deras viktigaste uppgifter r just att
bringa ned informations- och transaktionskostnader s& att man
far en allt effektivare omfordelning av sparande till olika 4nda-
mél. Axel Oxenstierna hade en vision av en kreditmarknads
mojligheter att befordra samhaillets framatskridande. Det &ter-
stod emellertid en l&ng och slingrande vdg innan en bestadende
effektiv kreditmarknad hade skapats.

En ndrmare granskning av Palmstruchs ut- och inl&dningsverk-
samhet visar att inldningen dominerades av handelsbolag och
affairsmédn. Insidttningarna fungerade alltsa i stor utstrackning
som forvaring av Overskottsmedel, eller kortsiktigt sparande.
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Utlaningen gick knappast alls till dessa grupper utan néstan helt
och hallet till hogadeln och hogre ambetsmian. Sakerheterna
bestod av guld- och silverforemal och smycken samt fast egen-
dom. Dessa fakta synes tyda pa att bankens kreditférmedlande
verksamhet huvudsakligen underlattade omfordelningen av
konsumtion 6ver tiden, medan utléning f6r produktiva realinve-
steringar inte tycks ha forekommit i négot storre utstrackning,
vilket ar helt naturligt med tanke p& avsaknaden av industriell
verksamhet i modern mening under 1600-talet.

Osidkerhet och risktagande

Hittills i detta kapitel har individerna antagits handla under
ganska hog grad av siakerhet, d.v.s. med relativt stor kinnedom
om alla férhallanden i samhallet. Detta har gjorts for att renodla
vissa av kreditmarknadens grundfunktioner. Det ar emellertid
mycket viktigt att dven beakta alla de nya aspekter pa kreditfor-
medlingen som uppkommer genom att olika handelser ar mer
eller mindre kdnda, mer eller mindre val forutsedda.

I varje samhalle finns det individer med vitt skilda installning-
ar till risk. En del sdgs ha riskpreferens, vilket betyder att de
garna valjer situationer med liten chans till lyckat utfall men dar
vinsten vid lyckat utfall blir mycket stor. Andra ménniskor sigs
ha riskaversion och véljer darfor foretradesvis sakra situationer,
dar da i stallet vinsterna blir mycket mindre. Det ar darfor en av
kreditmarknadens viktigaste uppgifter att vara sd organiserad
att den ur hela samhéllets synpunkt basta moéjliga fordelningen
av risktagandet uppnds. Det innebdr bland annat att kredit-
marknadens institutioner méste vara sd anpassade att det finns
en stor variationsbredd for risktagande pa bade sparande- och
investeringssidan, vilket betyder att om négon vill lana en stor
summa pengar, medan manga sparare endast vill spara sma sum-
mor var och en, maste det finnas mojlighet genom kreditmark-
nadens funktionssatt att para ihop dessa langivare och lantagare.

Detta kan dstadkommas pa tvé sitt. Det ena ar att det skapas
fler och fler sorter av finansieringsinstrument, t.ex. vardepapper
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av olika slag, sa att ett allt storre antal langivare och lantagare
kan na varandra i 6msesidigt acceptabla villkor betraffande risk
och avkastning. Anviandbarheten eller attraktionskraften hos
dessa kreditinstrument 0kas starkt om de ar av det slaget att det
skapas en “andrahandsmarknad”, d.v.s. om de kan overlatas.
Det é&r fallet med aktier och obligationer som dagligen kan ko-
pas och siljas pa borsen.

Det andra sattet pa vilket sparande och investering far lattare
att nd varandra ar genom att vissa kreditinstitut transformerar
om ett praktiskt taget riskfritt sparande. For en bank bestar
inldningen av depositioner av mynt och sedlar pa olika sorters
inldningsrakningar, och fér allmanheten ar denna sparform, i
varje fall i vara dagar, helt riskfri. Banken i sin tur ldnar ut en
hel del av insédttarnas medel till mer eller mindre osédkra investe-
ringsprojekt. Att det 4r mojligt att pa detta satt omvandla riskin-
nehallet i en viss méngd sparande beror p& bankernas specialise-
ring och darmed uppnadda expertis i kreditbedomning samt pa
de stora talens lag. Nar man betraktar denna funktion hos ban-
kerna far man en uppfattning om den oerhorda betydelse den
maste ha haft for den industriella utvecklingen, och man kan
nog lugnt vaga pasta att en utvecklad kreditmarknad ar en nod-
vandig forutsattning for en industrialiseringsprocess, nagot som i
hog grad giller for utvecklingslanderna.

Rantans roll

Vad ar det da som gor att det uppstar en effektiv kreditmark-
nad? Hur skall man organisera "béasta mdjliga” kreditférmed-
ling? Ja, det ar klart att om man skall gé i spetsen for utveckling-
en i viarlden maste det till ménniskor med konstruktiv fantasi
och framsynthet som Axel Oxenstierna eller Johan Palmstruch,
vilka genom nya innovationer stidndigt okar kreditmarknadens
funktionsduglighet, precis som svenska uppfinnare och foretags-
ledare genom innovationer lyckats hivda de svenska produkter-
na pa varldsmarknaden.

Bortsett fran innovationerna maste det emellertid ocksa fin-
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nas ndgon mekanism for anpassningen mellan olika slag av spa-
rande och deras riskpreferenser och alla olika sorters lantagare.
Pa produktionsmarknaderna sker ju denna anpassning genom
prisbildningen (forutsatt att vissa villkor om marknadens funk-
tionsduglighet ar uppfyllda). Om efterfragan pa Volvo-bilar
Okar stiger priset s& smaningom, varfor féretaget hojer produk-
tionen och anstaller mer arbetskraft. Skedde 6kningen i efterfra-
gan pa bekostnad av en motsvarande minskning i efterfragan pa
SAAB, kommer priset p& SAAB-bilar att falla och produktio-
nen och antalet anstéllda skars ned. Forskjutningar av de relati-
va priserna mellan dessa varor leder till omférdelningar av sam-
hallets resurser, och prisforandringarna fungerar som de signa-
ler som initierar resursomflyttningar samtidigt som de &stad-
kommer jamvikt mellan utbud och efterfragan pa var och en av
marknaderna.

Pa samma satt sker anpassningen pa kreditmarknaden fastian
priserna har kallas rantor. Liksom varje produkt karakteriseras
av kombinationen av pris och kvalitet ar varje kredit definierad
genom sammanstallningen rénta, 16ptid och risk. Dessa bestam-
mer tillgdngens attraktionskraft, och rintan skapar jamvikt pa
marknaden. Férdelningen av sparande pé olika sparformer och
finansieringen av investeringar med hjalp av olika kreditformer
anpassas, vid givna riskpreferenser, till jaimvikt genom férand-
ringar i de olika rantorna.

Lat oss anta att det finns tva sorters krediter dar risken ar
storre for den ena sorten och att det rader jamvikt for bada
dessa i den meningen att utbud och efterfrdgan ar lika stora.
Réantan kommer da att vara hogre for den kredit som represen-
terar en hogre risk. Anta nu att efterfragan pa krediten med den
hogre risken okar darfor att det uppstatt nya investeringsprojekt
med just denna risk. Nar efterfragan Okar stiger rantan, och da
kommer négra sparare eller langivare p& marknaden for den
andra krediten att finna det vart att g& dver till marknaden med
den hogre risken och bjuda ut sin kredit dér i stéllet. Kreditutbu-
det pd marknaden med den lagre risken minskar da och rantan
stiger pa dven denna marknad. Slutresultatet blir att rantan stigit
pa marknaderna, fast ndgot mer pa marknaden med den hogre
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risken, och samtidigt har en viss omférdelning av kreditvolymen
skett till forman for krediten med den hogre risken. Eventuellt
har ocksé det totala kreditutbudet 6kat nigot genom ett storre
sparande till f6ljd av att bada rantorna stigit.

Rantan, eller rantorna, har alltsd precis samma funktion pa
kreditmarknaden som priserna har pa produktmarknaden, nam-
ligen att fordela eller, som man ocksa siger, allokera varorna sa
att jamvikt uppnas. Nar jamvikt uppnas ar alla parter ndjda med
den omsatta méngden produkter eller krediter till det rddande
priset eller den rddande rantan.

Vad hédnder d& om priset eller rantan inte tillats fylla denna
uppgift? Ett gott exempel hiarpé ar det ovan omtalade férhallan-
det att katolska kyrkan under medeltiden ibland forbjod utta-
gandet av ranta. Foljden blev att det fanns ett otillfredsstallt
behov av uppléning, och eftersom det enda utbud som fanns var
judarnas utldningsmojligheter blev ’jamviktsrantan”, ofta myc-
ket hog. Denna rianta bendmndes ofta “ockerrdnta”, vilket
kommit att betyda en oskiligt hog ranta. Pa en fri marknad ar
detta ett meningslost begrepp. I detta fall anger rantan endast
hur mycket man maste betala for att f4& ndgon annan att avsta
fran att konsumera sin inkomst. Man talar inte heller om
“ockerpriser” pa en fri produktmarknad. Ordet ocker far sin
mening nar man pa ett eller annat sétt satt ndgon i beroende-
stillning eller genom att staten i praktiken skapat ett monopol,
sdsom nir den forbjudit rantan eller fixerat dess hojd genom
lagstiftning.

Har har hela tiden talats om risk och olika risker. Vilka risker
finns det da? For det forsta finns alltid risken att en lantagare gar
i konkurs och darmed ar ur stand att fullgora sina betalningsfor-
pliktelser, eller att investeringen visar sig ndgot mindre l6nsam
an man forst trodde. Vidare finns risken for virdepapper med
en andrahandsmarknad att dessa star lagt i kurs just den dag
man behover sédlja dessa tillgdngar. Slutligen har vi politiska
risker av olika slag. Alla dessa risker paverkar naturligtvis ran-
tan pa de olika finansiella tillgdngarna.
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Kreditformer

Hittills har inte kreditens utformning narmare berorts. Pa
Palmstruchs tid var bankkrediten den enda laneformen, och 16p-
tiden var vanligen sex ménader eller ett ar. Sakerheterna bestod
alltsa oftast av guld och smycken eller av fast egendom, dven om
formerna for utldningsverksamheten dnnu var ganska outveck-
lade.

Efter den palmstruchska bankens kris och indragningen av
kreditivsedlarna rekonstruerades banken &r 1668 till Riksens
stinders bank. Redan under Palmstruchs tid hade banken i
praktiken varit nagot av en statsinstitution, men i och med om-
bildningen blev den uttryckligen understalld riksdagen. Att det-
ta inte var utan betydelse visade sig vid Karl XI:s krig da banken
lyckades motstd krav pa att den skulle finansiera kriget genom
sedelutgivning. Utlaningsrérelsen bedrevs under denna tid pa
ungefar samma satt som tidigare, d.v.s. lanen I6pte pa sex ména-
der eller ett ar, och guld och fast egendom utgjorde sakerheter.
Den stora forandringen lag i att sedelutgivning inte fick fore-
komma, varfor bankens rorelsemedel strommade in i form av
inldning.

Efter en period av stadig expansion dnda fram till sekelskiftet
stannade utlaningsékningen upp, men den definitiva vaindpunk-
ten kom med slaget vid Poltava. Efter detta upphérde sd gott
som hela bankens rorelse i narmare 20 &r och nar den sedan
aterupptogs var det i mera blygsamma former. Utvecklingen pa
kreditvasendets omrade i vart land kom i stéllet att ske genom
diskonterna, som var foregangare till vdra moderna affarsban-
ker.

Ar 1773 bildades Diskontkompaniet i Stockholm. Det tillkom
pé privat initiativ och som ett privat féretag i vad som i dag kan
liknas vid aktiebolagsformen. Det &r synnerligen markligt med
tanke pa att det vid denna tid utanfér England och Skottland
inte fanns nagra andra banker an centralbanker i Europa. Ban-
ken lyckades genom stor skicklighet arbeta upp en omfattande
insattningsrorelse. Dess livstid blev emellertid kort, endast 14
ar, men till skillnad fran de flesta andra bankinrattningar under
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denna tid dog den inte av misskotsel. Tvartom leddes banken pa
ett sa framgangsrikt satt att Gustav III bestdmde sig for att lata
staten Overta dess verksamhet, vilket skedde under namnet Ge-
neraldiskontkontoret.

Diskontkompaniets verksamhet som privat bank fortsattes
emellertid nagot senare av de yngre diskonterna. Sa kallades de
tva diskontinrédttningar som bildades i Géteborg och Malmé
1802—1803. Bada tillkom efter ansokan fran handelsméannen i
dessa stader, och ddarmed avspeglas den starkt 6kade betydelse
som handel och kopenskap fatt under de cirka 140 &ren sedan
Palmstruch startade sin bank. D& hade kopméannen néstan inte
alls hort till lantagarna, men nu var de starkt padrivande vid
grundandet av nya banker.

Det mest utmérkande for diskonternas verksamhet var deras
skicklighet i att utveckla inldningssidan och férméaga att organi-
sera kreditformedling Over storre geografiska omraden. Inla-
ningen skedde mot reverser med 3 procents ridnta. Nu hade
diskonterna ingen ritt att bedriva sin verksamhet i Stockholm,
ty dar hade Riksdiskontverket, som i praktiken var en del av
riksbanken, ensamrétt pa all slags diskontrorelse. Eftersom riks-
banken inte bedrev ndgon inlaningsrorelse langre fanns det ett
stort sparande i huvudstaden som diskonterna forsokte fanga in.
Dessa hade ombud i Stockholm och dessutom en rékning i riks-
banken. Om saledes en person i Stockholm 6nskade gora en
insattning gick han till riksbanken, satte in beloppet pa diskon-
tens rakning och fick ett kvitto. Han ldmnade sedan detta till
ombudet och fick i utbyte de 3-procentiga reverserna.

Hela rorelsen i Stockholm gick déarfér genom riksbanken och
aven mycket av verksamheten i Géteborg och Malmé gick till sa
att diskonten utstillde “assignationer”, som var ett slags anvis-
ningar eller checker pa dess rakning i riksbanken. Diskonterna
bidrog pé sé vis till att utveckla ménga av det moderna kreditva-
sendets byggstenar, sdsom clearingen i riksbanken och sitten att
bedriva inléning och kreditgivning 6ver storre geografiska omra-
den. Diskonterna foll 1817 pa grund av en internationell han-
delskris.

Nair det galler utlaningssidan av verksamheten har vid denna
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tid den for affarsmannen s& betydelsefulla varuvixeln borjat an-
vandas. Om en kopare av en vara Onskar kredit men saljaren vill
ha betalt pa en géng, kan siljaren “stélla ut en vaxel” pa kopa-
ren. Sedan kan siljaren diskontera vaxeln i banken, vilket bety-
der att banken betalar ut beloppet omedelbart men med avdrag
for ranta, det s.k. véxeldiskontot, varefter koparen blir skyldig
banken pengar.

Aven en annan laneform, reversldnet, har tritt fram for att pa
1900-talet blir den vanligaste av affiarsbankernas utlaningsfor-
mer. Ett reverslan ar ett 1an mot borgen eller realsédkerhet och
rantan vaxlar ibland med typen av sidkerhet. Diskonternas lan
var oftast pa tre ménader.

Forutom de hiar namnda kreditformerna skulle under 1800-
talet en helt annan typ av kredit introduceras och sd smaningom
fa allt storre betydelse, namligen lan som upptogs direkt pa
kreditmarknaden genom forsiljning av standardiserade ford-
ringsbevis. De emitterades ofta genom en banks foérmedling,
men de ar inte ndgot 1an i banken. Har skall endast en av dessa
laneformer, obligationsldnet, beskrivas. Ett obligationslan kan i
allmédnhet endast utges av ett storre foretag, en kommun eller av
staten pa grund av behovet av information om graden av risk
som ar forknippad med obligationerna. Det 16per normalt pa en
viss tid, frdn omkring tva ar for de kortaste till omkring 40 ar for
de langre. I undantagsfall forekommer sa kallade eviga” lan
(endast statslan), dar nagon inldsningstidpunkt ej finns fast-
stalld. Ibland forekommer konverteringsratt, vilket innebér att
lanet kan ségas upp efter viss tid. Detta forekommer vanligen
om Ovriga rantor en lingre tid har legat eller berdknas ligga
under obligationslanets rinta.

Prisbildningen pa obligationer

En obligation ar ett virdepapper som lyder pa ett visst nominellt
belopp, t.ex. 1 000 kronor, och som ger en utdelning av ett i
forvag fixerat antal kronor per ar, t.ex. 50 kronor. Utstéllaren,
lantagaren, erbjuder darmed koparen av denna obligation, l&n-
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givaren, 50 kronor per &r mot att han far l&na 1 000 kronor till
inlosningstidpunkten d& de 1 000 kronorna aterbetalas. Langi-
varen far i detta fall en rénta pa 5 procent per &r om han behaller
obligationen till dess inlosningsdatum. Obligationerna har emel-
lertid fatt en betydelse som vida Overstiger deras egenskap av
langsiktig laneform. En obligation ar i sjilva verket en fordran
pa en betalningsstrom 6ver tiden och som saddan kan den genom
sin standardiserade form kopas och séljas. En person som kopt
en obligation som l6per pé tre ar kanske finner att han efter ett
ar behover kontanter. Han kan dé sélja sin obligation om han
finner nadgon som vill képa den. Om hans behov av kontanter ar
stort kan han ga ned i pris och i stéllet f6r 1 000 kronor kanske
han far 950 kronor. Personen som kopt obligationen har alltsa
kopt ratten till en betalningsstrom av 50 kronor per ar plus 1 000
kronor nér lanet inloses. Vad ar da hans avkastning? Forst och
framst far han 50 kronor per ar i nominell ranta, men sedan gor
han ocksa ett slags vardestegringsvinst nar han far ut 1 000 kro-
nor om tva ar i stéllet fér de 950 han betalat. Vad detta blir i
effektiv avkastning eller effektiv rinta kan exakt rdknas ut pa
foljande satt:

50 50 1 000

950 = + +
14r (141>  (1+1)?

Om denna ekvation l6ses framgar att den effektiva rantan, r,
ar omkring 7,75.

Obligationer kan alltsa kopas och siljas inte enbart vid utgiv-
ningstillfallet utan under hela lanets loptid. Eftersom méanga
obligationslan &r utestidende samtidigt, finns det en ganska stor
mangd obligationer som kan komma att omséttas pa borsen dar
sddana transaktioner dger rum.

Av ovanstaende ekvation framgar att om obligationen hade
inkopts for 1 000 kronor skulle den effektiva rantan ha blivit
omkring S procent, vilket ar lagre dn 7,75 procent. Hade & andra
sidan priset varit 930 kronor skulle den effektiva rdntan ha 6kat
till 9 procent. Det bor framga av dessa exempel att kursen pa
obligationen eller dess pris star i omvant forhallande till den
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effektiva rantan. Nar den ena 6kar, minskar den andra.

Liksom pé alla andra marknader bestams priset pa obligatio-
ner av utbud och efterfragan om inga direkta regleringar fore-
kommer. Ett 6kat utbud leder till lagre obligationskurser, och
detta betyder automatiskt en hojd effektiv ranta.
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4. Kreditmarknad och
samhallsekonomisk stabilitet

Uppkomsten och utbredningen av krediter, virdepapper och
rantor, som beskrivits i foregdende kapitel, dgde framfor allt
rum pa 1800-talet. Detta dndrade ekonomins funktionssatt. I de
modeller som diskuterades i kapitlen dessforinnan bestod eko-
nomin av endast pengar och varor. Som pépekades betyder det-
ta att en forandring i den ena sektorn direkt motsvaras av en
forandring i den andra sektorn. Nar nu krediten och kreditmark-
naden tillkommer géller inte detta langre. I detta kapitel kom-
mer darfor betydelsen for ekonomins sitt att fungera av att
kreditmarknaden infors att studeras, medan penningpolitikens
verkan pa ekonomin behandlas utforligare i senare kapitel.

Som en allmédn karakteristik kan ekonomin sidgas bli mera
flexibel genom tillkomsten av en kreditmarknad. Ekonomins
funktionsduglighet 6kar genom att den tjdnar som stornings-
dampare. En storning pa exempelvis penningmarknaden be-
hover inte langre helt sld mot varumarknaden utan kan &ven,
helt eller delvis, absorberas av kreditmarknaden.

Individens val

I en ekonomi med krediter, vardepapper och rénta utdkas indi-
videns valmojligheter. Om han vill 6ka sin kassahéllning till-
kommer, utdver minskning av utgifter eller minskning av pengar
pa kistbotten, mojligheten att lana pengar av nidgon annan mot
en ersittning i form av rdnta. Om detta betyder att den som
lanar ut medlen skir ned sina utgifter i motsvarande utstrack-
ning, har endast en viss omfordelning av utgifterna agt rum
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mellan individerna, medan de totala utgifterna ar oférandrade.

Det kan emellertid ocksa tankas att ndgon av alla dem som
har pengar pa kistbotten finner mojligheten att 1ana ut mot ranta
s fordelaktig att han l&nar ut en del av dessa besparingar till en
person som i annat fall hade varit tvungen att skédra ned sina
utgifter. Nettoeffekten blir att utgifterna kommer att ligga nagot
hogre 4n vad som annars hade varit fallet. En del kassor som
annars hade legat “inaktiva” har lockats fram och 6kar varu-
transaktionerna. Penningens omloppshastighet har stigit darfoér
att en hojd rianta gjorde det lonsamt att byta ut en del mynt pa
kistbotten mot riantebdrande fordringar.

Nar sedan lanemdjligheterna institutionaliserats i form av var-
depapper, t.ex. obligationer, behover inte den som vill spara
langre gora det genom att ldgga pengar pa kistbotten utan han
kan i stallet kopa obligationer for sina sparade medel och far da
en avkastning i form av ranta. Detta giller dven for bankinla-
ning. En obligation ar emellertid inte likvardig med pengar i alla
avseenden. Den har inte samma likviditet."! Likviditet kan defi-
nieras som siljbarhet och marknadsrisk. Saljbarhet dr mojlighe-
ten att sélja en tillgang; i vilken man finns det 6verhuvudtaget en
marknad for en viss sorts formogenhetstillgang? En begagnad
soffa ar svar att silja darfor att det inte finns nagon etablerad
marknad for begagnade soffor. En begagnad bil ar lattare att
sdlja, men dnnu lattare ar det att silja en obligation, darfor att
det numera finns en vl utvecklad marknad fér kép och forsalj-
ning av obligationer. Marknadsrisken & andra sidan &r risken att
man inte far ut det virde man ténkt sig, att kursen den dag man
Onskar sélja ar lagre an man vantat sig. Pengar ar i dessa avseen-
den perfekt likvida. De kan bytas mot alla andra varor och deras
kurs eller varde i kronor ar givet. (Pengars varde i kronor ar
givet darfor att de dr ekonomins rikneenhet eller virdematare.
Dérmed ér de perfekt likvida. Déremot dr pengars vérde ut-
tryckt i varor inte givet, eftersom den allmidnna prisnivan kan
forandras.)

Eftersom obligationer inte ar fullstdndigt likvida kommer den

' Detta begrepp anvinds ofta dven i en annan betydelse. Jfr kap. 8.
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som haller obligationer att vilja hélla litet pengar i sin formogen-
het, som komplement till obligationerna. Han far da en alterna-
tivkostnad for detta. For varje krona som halls i pengar gar han
miste om avkastningen pa en krona i obligationer. Efterfragan
pa pengar blir dirmed rantekénslig. Den individ som vill halla
pengar maste gora en avvigning, inte bara gentemot konsum-
tionsvaror utan ocksa mot rantebarande obligationer. En hogre
ranta leder darfor till 6kad efterfragan pa obligationer och mins-
kad efterfragan pa pengar och omvint. '

Nir det dven finns krediter i ett samhélle, till exempel i form
av obligationer, har individens valmojligheter utokats. I stallet
for att enbart halla pengar kan han nu halla pengar och obliga-
tioner. Om hans efterfrdgan pa pengar 6kar kan han silja obli-
gationer; om den minskar kan han képa obligationer. Individen
kan naturligtvis precis som forut oka sitt penninginnehav genom
att efterfraga mindre varor. Den betydelsefulla skillnaden ar att
han inte madste det, utan att han kan §verviga att sélja obligatio-
ner i stéllet.

Rénta och konsumtionsvaruutgifter

Det kunde tidigare konstateras att bade efterfrdgan pa obligatio-
ner och efterfrdgan pa pengar paverkades av dndringar i rantan.
Vad hinder da med utgifter for varor av olika slag? Ar dessa
opdverkade av rantans hojd? For att fa ratt utgdngspunkt for
besvarandet av denna fraga maste vi erinra oss att rantan ar ett
intertemporalt pris, ett pris pd en vara vilken som helst i dag
jamfort med samma méngd av samma vara nagon gang i framti-
den. Om jag vill kopa 100 dagskronor och priset for detta ar 110
morgondagskronor &r riantan 10 procent. Med andra ord maste
jag betala 10 procent ranta for att lana 100 kronor i dag och

! Obligationer har hir anvints fér att illustrera det principiellt viktiga i existen-
sen av en kreditmarknad. I praktiken finns naturligtvis ocksa andra vardepap-
per, t.ex. aktier, som alternativ till att halla pengar. Likasd maste i en mer
realistisk framstallning dven forvantningar om framtida réantor, priser och sa
vidare beaktas.
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betala igen i morgon (eller i verkligheten om ett ar eftersom
ranta brukar berdknas per ar). Om nu réantan stiger till 15 pro-
cent betyder det att 100 dagskronor kostar 115 morgondagskro-
nor. Priset pa dagskronor har alltsé stigit och eftersom ett hogre
pris vanligen leder till mindre efterfrigad méangd minskar sale-
des efterfrdgan pa pengar (dagskronor) om rédntan stiger. Pa
motsvarande satt kan priset pa 100 skjortor i dag tdnkas vara 110
skjortor i morgon. En riantehdjning till 15 procent skulle betyda
att priset pa dagsskjortor uttryckt i morgondagsskjortor har sti-
git till 115 skjortor, och foljaktligen boér denna efterfrdgan
minska.

Eftersom man kan resonera likadant for varje vara kommer i
princip efterfridgan pa alla produkter att minska om rantan stiger
och 6ka om réantan faller. Men hur &r det da i praktiken? Koper
man verkligen mindre mjolk i dag for att rantan har stigit? Nej,
det ar inte troligt. Resonemanget géller siledes inte nodvandigt-
vis for varje enskild vara, men det géller for alla varor samman-
tagna. Det giller mer for vissa slag av varor och mindre for
andra. Att det inte galler for mjolk beror pa att det inte finns
nagot storre behov av att byta just mjolk i morgon mot mjolk i
dag. Déremot finns det alltid ett behov eller intresse for att byta
varor i allménhet mellan i morgon och i dag, ty det &ar just
sparande. En hojd rinta innebéar att priset pa varor i dag har
stigit, uttryckt i varor i morgon, och foéljaktligen minskar efter-
frdgan pa varor i dag, vilket d4r detsamma som att sparandet
Okar. Sparandet Okar alltsd nér rantan stiger och omvant. Detta
ar kanske inte sa uppenbart for de relativt sma rantevariationer
som vi har i dag, men det inses lattare om man tanker sig
ranteforandringar pa upp till 50 procent (bortsett frAn inkomst-
effekten).

Om efterfrigan pad mjolk inte paverkas av en riantehGjning
men varor i allmanhet gor det, vilka varor dr det d4 som paver-
kas? Anledningen till att efterfrigan pa mjolk inte paverkas ar
att mjolk ar en vara som konsumeras regelbundet och kontinu-
erligt och att var levnadsstandard ar tillrackligt hog for att det
inte skall vara svart att tillfredsstalla det dagliga behovet av
mjolk. (Detta hindrar naturligtvis inte att det i ett primitivt sam-
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hille kan uppstd en situation dar man behover lana mjolk.) I
vart samhalle ar det huvudsakligen andra varuslag som blir fore-
mal for intertemporalt byte och genom att penningen ar bytes-
medel sker bytet med penningen som férmedlande lank. Vanli-
gen ar det konsument-kapitalvaror som &r aktuella fér denna
sorts transaktioner. Om jag vill képa en bil dr det inte for att
konsumera bilen omedelbart utan for att tillgodogéra mig dess
tjdnster over en ldngre period. Eftersom jag inte kan kopa en
dags biltjanster' maste jag kopa hela bilen pé en ging Ett alter-
nativ dr da att forst spara ihop till inkpssumman. Manga méan-
niskor foredrar emellertid att inte gora detta utan vill omfoérdela
sina inkomster sa att de kan borja konsumera bilens tjinster
omedelbart mot att de i framtiden betalar kostnaden for detta.
Man skulle d& kunna byta en bil i dag mot en bil plus rinta
nagon gang i framtiden. Genom att penningen ar bytesmedel
ager en sadan transaktion rum i form av ett penningldn som
finansierar bilinkopet, t.ex. genom avbetalning, och detta lan
betalas sedan successivt igen.

Det finns alltsd en mangd varor dar det sker ett utbyte mellan
konsumtion i dag och konsumtion i framtiden och dér réntan ar
ett pris som paverkar detta bytesforhallande. Om rantan ar
ovanligt hog kommer &tskilliga som tankt kdpa bil, tvattmaskin
eller hus att uppskjuta sitt kop. Rantan paverkar darfor efterfra-
gan pa produkter. Detta ar 4nnu mera uppenbart fér en produ-
cent som Overviager att kdpa en ny maskin.

Marknadsjamvikt

Vi har sett hur den enskilde individen berdrs av ranteférandring-
ar. LAt oss nu i stillet se pA ekonomin som helhet. Anta tills
vidare att det endast finns en form av kredit, ndmligen obligatio-
ner, och att bankerna i denna ekonomi f6ljaktligen ger lan till
allmanheten genom att kopa sddana obligationer. Det finns sale-

! Det 4r numera mojligt att hyra en bil for en dag eller en langre period, men for
resonemangets skull bortses har fran denna mojlighet.
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des endast en form av intertemporalt byte och endast ett pris for
detta, en ranta. Anta nu att penningutbudet 6kar. Vad blir {6lj-
den? I kapitel 1 visades att for en ekonomi utan rénta och kredi-
ter ledde en 6kning av utbudet pa pengar till prisstegring, men
hur blir det nu? Om utbudet pa pengar 6kar nar det fran borjan
radder jamvikt, uppstar ett utbudsoverskott pa pengar. I fallet
med enbart pengar och varor innebar ett utbudsoverskott pa
pengar ett motsvarande efterfrigedverskott pa varor. Nu kan ett
utbudsoverskott pd pengar motsvaras av ett efterfrgedverskott
pé varor, av ett efterfrigedverskott pa obligationer eller av en
kombination av dessa bada.

Ett efterfrgedverskott pa varor leder till prisstegringar. Ett
efterfragedverskott pa obligationer medfor kursstegringar och
darmed fallande rdnta. En l4gre rénta ger i sin tur upphov till en
okad efterfrdgan pa pengar, vilket reducerar utbudsdverskottets
storlek. Samtidigt kommer den ligre réntan att uppmuntra till
storre utgifter pa varumarknaden, vilket aterigen pressar priser-
na uppét. Om det rader full sysselsattning i utgédngslaget kan inte
produktionen 6kas och slutresultatet blir enbart en hojning av
prisnivdn. Resultatet ar séledes detsamma som néar en kredit-
marknad saknas i friga om vad som péverkas, men inte nar det
galler hur paverkan gar till.

Hur ser d& de monetéra processerna ut? Vad hander i prakti-
ken? Lat oss utgd fran ett utbudsoverskott pad pengar. Detta
manifesterar sig i en 6kad inléning i affarsbankerna.! Som vi sett
i kapitel 2 leder detta till 6kade bankreserver, och eftersom vi
antar att alla befann sig i jamvikt i utgangsldget uppstar det nu
Overskottskassor i bankerna. Detta betyder att man 6nskar 6ka
utldningen. Det gér till si att bankerna utbjuder mer l&n genom
att efterfraga mer privata obligationer. I véar forenkling har vi ju
antagit att det endast finns en form av kredit, nimligen privata
obligationer, som allménheten saljer till bankerna néar de vill ha
nya lan. Bade foretag och hushall antas anvdnda sig av denna
laneform.

' P4 vilka sitt utbudsdverskottet ursprungligen uppstatt diskuteras mer utférligt i
kapitel 7 och 8.
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Nir efterfragan pa obligationer Okar stiger kursen, vilket sam-
tidigt innebér att rantan faller. For en foretagare blir krediterna
billigare, och det betyder att investeringsprojekt, vilka tidigare
inte hade en férvédntad avkastning som gjorde dem l6nsamma till
den da raddande rantan, kan ha blivit lonsamma vid den lagre
rantan. Foljden blir att efterfrdgan pa 1an 6kar och att ddrmed
fler obligationer utbjuds till bankerna. Nar foretagen far sina 14n
Okar sedan efterfragan pé investeringsvaror. Darmed Okar ocksa
den totala varuefterfrdgan i samhallet.

For hushéllen betyder den lagre rantan att det har blivit billi-
gare att lana. En del hushall kommer darvid att finna det lamp-
ligt att passa pd att ta ett nytt banklan och kdpa den kapitalvara
man lange funderat pd. For exempelvis hemutrustning, bilar
eller batar kanns det inte sa konstigt att finansiera ink6pen med
lan, eftersom det ju galler langlivade varor som avkastar tjanster
under en ganska l&ng tid framéat. For 16pande konsumtion fram-
star det nog som naturligare att finansiera med lI6pande inkoms-
ter. Aven efterfragan pi varaktiga konsumtionsvaror utgér ju
emellertid en del av den totala varuefterfrdgan i ekonomin.

Resultatet av ett 6kat utbud av pengar blir saledes en 6kad
varumarknadsefterfragan, precis som tidigare. Blir det da ingen
skillnad av att en marknad (for krediter) tillkommer, liksom att
ett nytt pris, rdntan, har inférts? Jo — men denna skillnad ligger
helt i anpassningsprocesserna fran ett jamviktslage till ett annat
och inte i slutresultatet. Existensen av en marknad (eller flera)
for kredit och rantebildningen gor att anpassningsprocessen, till
exempel efter ett Gkat utbud av pengar, far ett helt annat for-
lopp. Man kan séga att dessa tillskott gor kreditmarknaden mer
elastisk och dampar eller "tinjer ut” effekterna p& varumarkna-
den av ett 6kat utbud av pengar.

Arbetsloshet

Hittills har hela tiden full sysselsdttning forutsatts, vilket, som
tidigare papekats, kunde vara ett rimligt antagande under forin-
dustriella tider. Alltsedan industrialismens genombrott har
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emellertid arbetsloshet varit en tamligen regelbundet aterkom-
mande foreteelse. Har ar inte platsen att presentera en grundlig
diskussion av detta problem och dess orsaker, men daremot
skall vi antyda hur sammanhangen ser ut nar bade arbetsloshet
och priser kan variera. Utgangspunkten ar helt enkelt att det i
en modern ekonomi standigt féreligger en stor brist pa informa-
tion. Det ar manga komplicerade samband som réader i hela var
ekonomi och det ar omgjligt for ndgon enskild individ att skaffa
sig information om allt som pagar. Samtidigt uppstar det hela
tiden storningar i ekonomin i form av att utbud och efterfridgan
pa alla varor, tjanster, pengar, krediter och arbetskraft forskjuts
eller dndras.

I de tidigare kapitlen antogs att priser och l6ner i ekonomin
snabbt anpassade sig efter en stornig sa att utbud och efterfrégan
pa alla marknader atervinde till jamvikt. Detta gillde dven ar-
betsmarknaden, vilket betydde att det alltid radde full syselsatt-
ning darfor att 16nen stillde in sig sa att utbud och efterfragan pa
arbetskraft var lika stora. Man kan tolka detta som en langsikts-
teori, darfor att pa lang sikt hinner sa att sdga informationen i
kapp och man hinner ocksé prova sig fram till vilka pris- och
Ionerelationer som &r de ratta.

Pa kort sikt vet man inte allt detta. Pris- och 16nebildning
maste 4ga rum under stor osiakerhet om vad faktiskt utbud och
efterfragan och andra priser d4r i samma Ogonblick. Av denna
anledning kommer pris- och 16nebildning att ske med dels gam-
mal information om utbud och efterfragan, dels olika goda giss-
ningar eller prognoser om prisdkningstakten (inflationstakten).

Nar priser och l6ner bestams kommer darfor det efterfrage-
overskott eller utbudséverskott som rddde ungefiar 6—12 méana-
der tidigare att vara det avgorande. Om det da forelag ett efter-
fragedverskott kommer priser och I6ner att bérja stiga snabbare
dn vad de annars skulle géra. Om man dessutom tror att det
skall bli en inflation pa 10 procent, méaste man ocksé hoja sitt
eget pris lika mycket bara for att hdnga med. Prisstegringen for
ekonomin som helhet kommer sdledes att bestimmas av den for-
vantade inflationen, modifierad av det tidigare rddande efterfra-
ge- eller utbudsoverskottet pa varumarknaden.
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Vi har tidigare i detta kapitel konstaterat att ett utbudsover-
skott pa pengar pa olika vagar arbetar sig fram till att bli en 6kad
efterfrigan pa varumarknaden. En 6kad efterfrigan p& varor
resulterar i 6kad produktion och sysselsdttning. Arbetslosheten
minskar. Till skillnad fran i tidigare kapitel leder ett 6kat utbud
av pengar inte enbart till en proportionell prisstegring. I det har
fallet har &nnu ingen prisstegring alls dgt rum. Vad som hént &r i
stallet att den totala efterfrdgan okat och arbetslosheten mins-
kat. Vad som hénder med priserna avgors forst pa ett senare
stadium.

Nar ytterligare en tid forflutit borjar de som ar ansvariga for
prissdttningen att fa allt mer information om att den totala efter-
frigan okat. Hur de reagerar beror till stor del pa utgangslaget.
Om man startade fran ett lage med betydande arbetsldshet kom-
mer en mattlig 6kning av den totala efterfragan inte att medfora
ndgra prisstegringar utan man nojer sig med den volymexpan-
sion som &dger rum.

Hade man daremot full sysselsattning i utgangsldget far man
efter storningen en situation med 6verfull sysselsattning. I detta
lage kommer prissittarna inte att tveka att hdja priserna, och
resultatet blir alltsd 6kad inflation.

Nar priserna stiger sjunker emellertid realvardet av de pengar
som finns ute i ekonomin. Detta &r liktydigt med en minskning
av det reala penningutbudet och foljaktligen sjunker ocksa den
totala efterfragan tillbaka. Sysselsattningen atergér till sitt ut-
gangslage med full sysselsattning. Slutresultatet &r att priserna
stigit i proportion till 6kningen av penningutbudet.

Vid arbetsloshet finns det lediga resurser i form av arbetskraft
och kapital. En 6kad varuefterfrédgan kan darfor leda till storre
produktion och hégre sysselsdttning utan att priserna stiger. Vid
full sysselsattning stiger prisnivdn, medan det vid arbetsloshet
framfor allt &r produktion och sysselsattning som okar. I verklig-
heten ar inte dessa bada fall fullt s klart atskilda, utan vissa
tendenser till prisstegringar brukar uppstd redan innan man nar
full sysselsdttning, och da stiger bade produktion, sysselsittning
och priser. Ju narmare full sysselsédttning man kommer, desto
mindre 6kar dock produktion och sysselsdttning och desto mer
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stiger priserna.

Vi har sdledes kunnat konstatera att anpassningsprocesserna
efter en 6kning av penningutbudet blir vasentligt annorlunda
nar vi kommer till en modern ekonomi med marknader for lan-
givning och viardepapper och med ldngsam anpassning av priser
och l6ner till olika marknadsfoérhallanden. Det har ocksa fram-
gatt att verkningarna fran penningutbudet till sysselsattning, pri-
ser och l6ner gick genom den totala efterfragan i ekonomin.

Effekterna av en Okad total efterfrigan pa sysselsattning och
priser var inte langre s& entydiga. De fordelade sig pé olika satt
Over tiden, men med storsta delen av effekterna pa produktion
och sysselsidttning under den forsta tiden, medan priseffekterna
dok upp langt senare. Eftersom effekterna fran kreditmarkna-
den huvudsakligen gar genom den totala efterfrdgan behover vi
egentligen bara folja dem dit. Det ar naturligtvis viktigt att ha en
hygglig uppfattning om vad slutresultatet blir, och darfér har
detta ocksa blivit 6versiktligt beskrivet, men i fortsattningen kan
vi koncentrera oss pa effekterna fran kreditmarknaden till total
efterfragan.

Hur en penningméingdforandring sprider
sig over ekonomin enligt dldre teorier

En frdga som lidnge sysselsatt ekonomer ar pa vilka véagar eller
genom vilka mekanismer storningar pa penningmarknaden spri-
der sig till varumarknaden. Mycket tidigt observerades ett sam-
band mellan férdndringar i penningutbudet och foérandringar i
priserna. Pa slutet av 1700-talet preciserades dessa iakttagelser i
en teori som fick bendmningen kvantitetsteorin. Denna teori
kom sedan att bli dominerande &nda till 1930-talet. En version
av denna teori formulerades precis sdsom penningmarknads-
ekvationen i kapitel 1:

Ms=kPy
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M?®, penningutbudet, antogs vara bestaimt av metallfyndighe-
ter och myndigheternas myntningspolitik, d.v.s. av for allmén-
heten i stort sett opdverkbara forhédllanden. Efterfragan pa
pengar antogs vara proportionell mot virdet av nationalproduk-
ten, P-y. Vidare antogs att den reala produktionsvolymen, vy,
berodde pa langsiktiga faktorer, arbetskraftens skicklighet och
kapitalets produktivitet. Pengarnas omloppshastighet, eller dess
inverterade virde, k, antogs vara beroende av betalningsvanor-
na i samhillet, vilka endast l&ngsamt férandrades och darfor
kunde uppfattas som konstanta. Under dessa forutsattningar
kom forandringar i penningutbudet, genom adndrad myntnings-
politik eller genom guldinstromning fran utlandet, att resultera i
en proportionell dndring i den allminna prisnivdn. Man antog
saledes att varje efterfrigeoverskott pa pengar automatiskt
medforde ett motsvarande utbudsoverskott pa varor.

Denna teori har som alla teorier ett forklaringsvirde endast sa
lange som dess forutsittningar kan anses vara uppfyllda. For det
slags primitiva ekonomier som beskrivs i kapitel 1 kan detta vara
realistiskt. Arbetsloshet av det slag som kan uppkomma i indu-
striella samhallen fanns inte och betalningsvanorna var relativt
fixerade.

Det maérkliga ar darfor inte teorins uppkomst utan dess livs-
kraft dven under starkt dndrade verklighetsférhdllanden. Det
skulle krdvas manga djupa depressioner innan den engelske na-
tionalekonomen John Maynard Keynes lyckades genombryta
kvantitetsteorins dominerande inflytande pa det nationalekono-
miska tinkandet inom detta omrade.! Han poingterade framfor
allt tva saker: for det forsta att arbetsloshet innebar att en Ok-
ning av penningutbudet inte behdvde leda till prisstegring utan
kunde Oka sysselsattning och produktion, och for det andra att
genom kreditens och rantornas roll inte heller detta resultat var
sdkert. I vérsta fall kunde en 6kning av penningutbudet endast

! Parallellt med detta hade den s.k. Stockholmsskolan med namn som Erik
Lindahl, Erik Lundberg, Gunnar Myrdal och Bertil Ohlin utvecklat liknande
teorier i Sverige. Alla dessa var influerade av den framstaende svenske national-
ekonomen Knut Wicksell.
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leda till okad eftefrigan pé& obligationer, hogre kurser, lagre
ranta och 6kad efterfrdgan pa pengar, och om dven varuefterfra-
gan var ranteokanslig skulle ingen effekt uppnas pa varuefterfra-
gan.

Keynes exempel ar teoretiskt mojliga specialfall, men en
méngfald empiriska studier har inte kunnat ge ndgot belagg for
att det forekommer i verkligheten. Kvar star emellertid en dju-
pare forstaelse for kreditens och riantans betydelse for effekter-
na av en andring av penningutbudet. I detta fall fortplantas
effekten av en 6kad penningméngd genom rintan, och varuef-
terfrigan pavekas endast om a) rantan dndras och b) nagon del
av varuefterfrdgan ar rantekanslig.

Det finns i dag inte langre nagon anledning att anta att ett
utbudsodverskott pd pengar enbart riktar sig mot varumarkna-
den, sadsom kvantitetsteorin antog. Men det finns inte heller
ndgot skal till att anta den andra ytterligheten, den keynesian-
ska, namligen att utbudsoverskottet pd pengar enbart riktar sig
mot obligationsmarknaden. I fortsdttningen kommer det i och
for sig ganska naturliga antagandet att goras, att ett utbuds-
overskott pa pengar leder till 6kad efterfrdgan pa bade varor och
obligationer.

Ett fall av principiellt stor vikt som darfér méste ges utrymme
i framstallningen ar s.k. ldgrdantepolitik. Hittills har rdntan en-
dast varit en variabel, eller ett pris, som liksom andra priser har
antagit det varde som ar forenligt med jamvikt. Under det andra
varldskriget och under den forsta efterkrigstiden dnda fram till
borjan av 1950-talet hade statsmakterna i Sverige, liksom ocksa i
flera andra lander, formulerat ett bestaimt mal for rantans hojd.
I Sverige ansdg man att den langa obligationsrantan skulle vara 3
procent.

Hittills i denna bok har antagits att riksbanken genom att
andra pa utbudet av pengar kan paverka faktisk penningmangd,
ranta och total efterfragan. Detta ar inte langre fallet vid lagran-
tepolitik, darfor att om man vill hélla en viss rinta maste utbu-
det anpassas till faktisk efterfrigan vid den givna rantenivan.
Med andra ord kommer efterfrdgan pa pengar vid den 6nskade
rantan att bestimma utbudets storlek, utbudet maste passivt
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anpassa sig. Penningpolitiken som stabiliseringspolitiskt medel
har uppgetts. Alternativt kan man séga att penningpolitiken en-
bart anvinds till att stabilisera ridntan. Det totala utbudet av
pengar eller krediter bestdms passivt, utan riksbankens ingri-
pande. Genom olika regleringsatgirder kan man forsoka styra
krediterna till vissa andamal, men den totala volymen &r given
frén efterfragesidan, och riksbanken kan ingenting gora at den
totala efterfragans storlek.

Flera formogenhetstillgangar

Obligationer é&r inte den enda finansieringsformen i en utvecklad
ekonomi, utan det finns ocksa reverslan, varuvixlar, aktier och
avbetalningslan. Om &ven dessa beaktas kan inte verkan av ett
utbudsoverskott pa pengar sammanfattas i en direkt effekt pa
varumarknaden plus en effekt genom obligationsriantan. Den
senare behover inte forandras sarskilt mycket om utbudsover-
skottet pd pengar huvudsakligen riktas mot exempelvis varu-
och aktiemarknaderna. Detta forhallande &r sannolikt en viktig
forklaring till svarigheten att empiriskt finna nadgon pataglig ef-
fekt av ranteandringar pa varuefterfrdgan. Ett utbudsoverskott
pa pengar paverkar ett brett spektrum av finansiella och reala
tillgdngar och konsumtionsvaror. Svarigheten att mata effekter-
na pa alla dessa marknader har medfort att en del ekonomer
anser den béasta indikatorn pa dessa effekter vara sjilva
penningmangdférandringen. Penningmdngdens férdndring, eller
dndringen i dess okningstakt, anvinds ddrfor ofta som den bista
approximationen till de totala effekterna frin kreditmarknaden.

En modell

Om nu dessa resonemang formaliseras i en modell fér ekonomin
pa samma sitt som i kapitel 1 och 2 far vi tre ekvationer, en for
varumarknaden, en fér penningmarknaden och en for obliga-
tionsmarknaden. Var och en ir ett jamviktsvillkor som séger att
utbud skall vara lika med efterfrdgan. Nér alla dessa samtidigt ar
uppfyllda rader det allman jamvikt i ekonomin.
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Jamviktsvillkoret fér penningmarknaden finns i ekvation
(2.19) i kapitel 2. Denna ekvation maste nu modifieras négot
med hansyn till att krediter och rinta inforts. Lat oss emellertid
forst omvandla ekvationen fran nominell till real form genom att
dividera bada sidor med P. Vi far da

(41) M = « — = ky:MD

I borjan av detta kapitel visades att forekomsten av lanemgj-
ligheter och riantebarande fordringar innebar att efterfrdgan pé
pengar inte ldngre dr en konstant proportion av inkomsten, utan
att den nu beror pa bade inkomst och rénta.

(4.2) MP=MP(, y)
Jamviktsvillkoret fér penningmarknaden far da foljande utse-
ende:

1+4c B

r+c¢ P

(4.3) =MP (i, y)

Framstéllningen i borjan av detta kapitel har ocksa gett vid
handen att efterfrdgan pa varor bestims av riantan och inkoms-
ten och detta skrivs s& har:

(4.4) FP=FP(, y)

Utbudet av varor beror pa anvandningen av kapital och ar-
betskraft, men for den mera kortsiktiga analys som det har ar
fraga om kan kapitalstocken antas vara konstant och utbudet av
varor varierar da med sysselsattningen.

4.5) FS=F5(N)

dar N betecknar sysselsattning. Jamviktsvillkoret for varumark-
naden blir da foljande:
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(4.6) FP(i, y)=F°(N)

Slutligen kan jamviktsvillkoret fOor obligationsmarknaden
skrivas

(4.7) PG, y)=S°(i, y)

Det visades i kapitel 1 att av de tva marknader som ekonomin
da bestod av kunde en elimineras darfor att den var spegelbilden
av den andra. Har finns det nu tre marknader, men fortfarande
kan en av dem ldmnas ur rdkningen darfor att den ar spegelbil-
den av de tva andra eller med andra ord, om man kénner jam-
viktsefterfrdgan pa pengar och varor kdnner man den automa-
tiskt ocksa for obligationer. Om obligationsmarknaden elimine-
ras karakteriseras ekonomin fullstindigt av ekvationssystemet

1+ B .
.2 =MP(,y)

(652 r+c P

F°(i, y)=F*(N)

Om vi antar att vi har det klassiska fallet med fullstandigt
rorliga I6ner och priser, ar y alltid i sitt fullsysselsattningslage. I
detta fall kan ekvationssystemet (4.8) 16sas med avseende pa
prisnivan, P, och rantan, i. Om vi daremot vill illustrera de nya
resonemang som inforts i detta kapitel, dar det betonats att
priser och I6ner dr mycket trogrorliga pa kort sikt, maste (4.8)
tolkas nagot annorlunda. I detta fall maste 16sningen av de tva
ekvationerna beteckna kortsiktslosningen, dar prisnivan, P, ar
konstant. (4.8) bestammer darfor i stéllet den faktiska produk-
tionen, y, och rantan, i.

Till dessa ekvationer maste sedan fogas ett uttryck for pris-
stegringstakten, vilken vi rdknar i procent och kallar for p.

(4.9) P = P°+G(y-yp)
dar P¢=foérvéantad inflationstakt
Y,=potentiell produktion
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Ekvation (4.9) sager att den faktiska inflationstakten bestams
av forvantad inflation och av skillnaden mellan faktisk och po-
tentiell produktion vid en tidigare tidpunkt, vilket ar ett uttryck
for efterfragedverskottet i ekonomin.

Om vi framstéller detta i en figur fir penningmarknaden f6l-
jande utseende:

Figur 4:1 Penningmarknaden

|

-~

S MRy

M®(1, yo)

-—
MP, mMS

Utbudskurvan &r vertikal, darfor att den inte beror pd rantan
(vilket den kan gora). Skarningen mellan utbuds- och efterfrage-
kurvan bestimmer jamviktsrantan, for given prisnivd och
nationalinkomst. En hojning av prisnivan, P, flyttar utbudskur-
van at vanster till MS:P,. En Okning av nationalinkomsten, vy,
Okar efterfrigan pa pengar och flyttar efterfrdgekurvan utat till
MP(i, y,). En viss efterfragekurva, t.ex. MP(i, y,), anger hur
efterfragan pé pengar varierar med rantan vid en viss given in-
komst. Det finns saledes en efterfragekurva for varje inkomst.

Aven varumarknadens efterfrige- och utbudskurvor kan be-
skrivas i en figur.
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Figur 4:2a Varumarknaden vid full sysselsdttning
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Har ar utbudet av varor givet, d.v.s. en vertikal linje, beroen-
de pa att det ar en funktion av sysselsattningen som i detta fall
antas vara i fullsysselsattningsldget. Efterfragan ar en funktion
av prisnivan for givet i och y. Om réntan 4r i;, som &r lagre &n ig,
kommer efterfragekurvan for varor att flyttas till F°=(i,, yf).
Dessa tva figurer bestimmer tillsammans jamviktsviardena pa
ranta och prisniva.

I stallet for full sysselsdttning kan man studera en ekonomi
med arbetsloshet. I detta fall 4ndras figur 4:2a sa att utbudskur-
van blir horisontell i stéllet for vertikal, som i figur 4:2b.

Den ekonomiska inneborden av detta dr, att nidr det rader
arbetsloshet kommer &ndringar i efterfrigan att paverka pro-
duktion och sysselsattning, men inte prisnivdns hojd. Utbudssi-
dan kan ocksa sagas vara “’passiv”’, darfor att den reala produk-
tionens storlek, y, bestams enbart av efterfragesidan.

I verkligheten har de flesta industrialiserade ekonomier under
efterkrigstiden pendlat mellan dessa tva ytterligheter, men
oftast legat nirmare antagandet bakom figur 4:2a &dn 4:2b. Sys-
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selsattningen har emellertid inte varit konstant vid ndgot som
skulle kunna definieras som full eller normal sysselsdttning utan
fluktuerat runt detta ldge. Om vi nu kombinerar figur 4:2a och
4:2b kan vi fa en ny figur 4:2c, som visar hur priserna reagerar
pa den totala efterfrdgan beroende p& produktionsnivans ut-
gangslage.

Figur 4:2b Varumarknaden vid arbetsférlust

A

P
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F2lio, y)

Yo y

I sjalva verket har man inte ett lage med full sysselsattning
som en entydig dvre grans for sysselsittningen, utan det sker en
glidande 6vergang fran normal sysselsattning till 6vernormal el-
ler undernormal. Detta visas i figur 4:3.

yp anger potentiell produktion eller det normalldge som 4r den
produktion man vill halla i genomsnitt nar allt ar under kon-
troll”, d.v.s. nar det gar efter planerna. Den motsvaras av en
normal sysselsdttning, vilket &r detsamma som full sysselsédttning
i realistisk bemérkelse i betydelsen att man skulle kunna halla
den i langden. Till vénster om y,, &r faktisk produktion, y, ligre
an yp, och ekonomin befinner sig i en recession. Med en viss
eftersldapning leder ett sddant lage till en avsaktande inflations-
takt. Till héger om y, rdder hogkonjunktur eller boom och sys-
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Figur 4:2c Varumarknad med bdde arbetsloshet
och full sysselsdttning
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Figur 4:3 Varumarknaden i mer realistisk beskrivning
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selsiattningen betecknas som Overfull. Inflationstakten kommer
s& smaningom att oka. Pilen anger att om man vill minska infla-
tionstakten fran A till B maste man gé dit via en period i reces-
sionsomradet. Detta beror pa att det tar tid innan prisforand-
ringarna verkstélls, och darfor leder en minskad efterfragan till
minskad produktion och 6kad arbetsloshet innan sé sker.
Slutligen skall vi dven illustrera fallet med lagrantepolitik. I
detta fall kommer penningmarknaden att se ut som i figur 4:4.
Efterfragekurvan ser ut som i figur 4:1, men utbudskurvan ar

Figur 4:4 Lagrantepolitik

ME, M3

nu en horisontell linje. Man brukar saga att utbudet ar fullstan-
digt elastiskt. Detta beror pa att riksbanken i varje 6gonblick
maste tillhandahalla den mangd pengar som efterfrigas vid den
faststallda rantenivan. Det betyder ocksa att varje férandring av
den totala efterfrigan dndrar nationalinkomsten, y, och darmed
aven efterfragan pa pengar. Den stora skillnaden gentemot fal-
let i figur 4:1 ar att en 6kad efterfrdgan pé varor nu sé att saga
finansieras till konstant kostnad, medan den d&, vid givet pen-
ningutbud, endast kunde finansieras till en standigt stigande
kostnad. Den stigande kostnaden reducerar samtidigt 6kningen
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i varuefterfragan, medan vid lagrantepolitik ingen sddan “auto-
matisk” ddmpning férekommer.

Det faller utanfér ramen for denna framstéllning att ga djupa-
re in pa problemen om hur férdndringar av den totala efterfra-
gan far effekter som fordelar sig mellan férdndring av produk-
tion och sysselsattning och prisférandringar. I de foljande kapit-
len antas darfor hela tiden att en 6kning av den totala efterfra-
gan medfor bade en viss 6kning av produktion och sysselséttning
och hogre priser. Innehéllet kommer i stallet att koncentreras
till frdgan om hur riksbanken kan paverka den totala efterfrdgan
eller med andra ord vilka penningpolitiska medel som riksban-
ken har till sitt forfogande och hur dessa kan anvédndas for att
paverka den totala efterfragan i 6nskad riktning.
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5. Det finansiella systemet

I kapitel 3 skildrades vissa fundamentala privat- och samhalls-
ekonomiska problem som det ar kreditmarknadens uppgift att
16sa pa ett sé tillfredsstéllande sdtt som mojligt. I detta kapitel
och det foljande beskrivs mer utforligt hur svensk kreditmark-
nad l6ser de uppgifterna idag samt utvecklingstendenserna un-
der den senaste tiden.

Kreditmarknaden har huvudsakligen tre uppgifter i en mark-
nadsekonomi: 1) att producera betalningsmedel, 2) att samman-
fora sparande med investeringar, d.v.s. dverskottsenheter med
underskottsenheter samt 3) att fordela risk och osdkerhet pa ett
sa effektivt satt som mojligt.

Produktion av betalningsmedel

Betalningsmedelsfunktionens innebérd, uppkomst och utveck-
ling har beskrivits i kapitel 1 och 2 och utreds ytterligare i senare
kapitel. Har skall endast diskuteras frdgan om i vilken utstrack-
ning denna funktion medfor anledning till sirbehandling av pro-
duktionen av denna vara jamfért med andra varor och tjanster. I
en marknadsekonomi bygger produktionssystemet normalt pa
naringsfrihet och konkurrens, d.v.s. vem som helst kan starta
tillverkning och forsaljning av vad som helst utan att forst in-
hamta tillstdind, om man foljer allmanna lagar och forord-
ningar.'

Samhillets betalningsmedel har emellertid karaktdren av en

' Undantag finns naturligtvis. men detta ar grundregeln.
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kollektiv vara.! Det betyder att det finns ett beroendefoérhallan-
de mellan en persons konsumtion av varan och en annan persons
konsumtion av varan. Om varan i fraga ar vart lands forsvar sa
kan inte en person betala och konsumera varan utan att dven en
annan person far del av varan, vilket leder till gratispassagerare.
I fraga om betalningsmedel ar en persons konsumtion eller an-
vandning av varan beroende av att alla andra ocksad anvénder
den.

Detta betyder att det ligger i allas intresse att alla anvander sig
av varan. Det ar darfér som staten har sett det som motiverat att
genom lagstiftning definiera vad som é&r legala betalningsmedel.
Nu behover inte detta nodvéandigtvis betyda att staten skall pro-
ducera betalningsmedlen. Man skulle kunna ténka sig att vem
som helst fick tillverka sedlar och att konkurrensen skulle leda
till att endast den ’bésta” sedeltillverkaren till slut blev kvar.

Eftersom den stora samhéllsekonomiska vinsten med ett be-
talningsmedel i form av pengar ligger i fortroendet till att det &r
allmént accepterat, d.v.s. att jag med sdkerhet vet att jag kan
betala 6verallt med det, maste alla privata producenter se till att
detta &r fallet. Detta synes inte vara ett odverstigligt problem,
eftersom den ekonomiska historien uppvisar flera exempel pa
privat sedelutgivning, t.ex. i Skottland pa 1700- och 1800-talet
och i Sverige péa 1800-talet.

Problemet ér i stéllet att privat produktion av pengar kan leda
till att négra tillverkar for mycket pengar och darmed orsakar en
depreciering av dessa pengars vérde uttryckt i varor. Detta stél-
ler allménheten infor svarigheten att halla reda pa ett antal olika
betalningsmedel med sinsemellan olika forvantad inflationstakt.
Detta leder till en onddigt hég samhéllsekonomisk kostnad. Det
ar troligt att konkurrensen mellan de olika betalningsmedlen
skulle driva ut de siamre, mer instabila, fran marknaden och
endast lamna kvar ett betalningsmedel, vilket tyder pa egenska-
per hos denna vara som gor den till ett naturligt monopol.

Detta har i alla lander lett till att staten och/eller centralban-
ken tagit Over ansvaret for sedelutgivningen och givit sig sjalv

! Se Bohm (1986) for en diskussion av kollektiva varor.
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monopol pa denna verksamhet. Visserligen dyker det da och da
upp forslag i den akademiska varlden om ett inférande av fri
konkurrens i sedelutgivningen,’ men forfattarna har svart att
anfora riktigt Overtygande argument. Det &ar vanligt att man
exempelvis hanvisar till att det syntes ha gétt bra med privat
sedelutgivning under andra hilften av 1800-talet i Sverige och
nagra andra lidnder.

Man glémmer da bort att landerna vid denna tidpunkt var
anslutna till guldmyntfoten. (Se kapitel 9.) Detta innebar att den
sedelutgivande banken var skyldig att inlosa sina sedlar i guld-
mynt vid anfordran. Darmed var dess mojlighet att féra en
“egen” sedelutgivningspolitik starkt begransad, och man hade i
praktiken bara en penningvirdebestdmningsfaktor pa utbudssi-
dan: méangden guld.

Aven om saledes myndigheterna overtagit kontrollen av
sedelutgivningen innebar detta endast en mojlig kontroll av en
del av penningmiangden. Sedan sekelskiftet har ndmligen de in-
laningsrakningar i affarsbankerna som ér tillgangliga fér ome-
delbart uttag, som med andra ord ar helt a vista, blivit en allt
storre del av penningméngden. I dag, nir all inlaning inrdknas i
penningmangden, ar utelopande sedlar och mynt endast cirka 10
procent av hela penningméngden.

Aterstaende 90 procent av penningmingden bestar siledes av
bankinlaning. For att kunna styra denna del av betalningsme-
delsvolymen i 6nskade banor har myndigheterna till sitt forfo-
gande dels alla de penningpolitiska medel eller styrinstrument,
vilkas utformning och anvindning behandlas i kapitel 7 och 8,
dels ett antal lagar och férordningar.

De senare utgérs framfor allt av banklagen samt av bankin-
spektionens overvakning och tillimpningsforeskrifter. Bankla-
gens utgangspunkt ar aktiebolagslagen, vilken ar den statliga
lagstiftning som reglerar vad ett foretag som drivs i aktiebolags-
form maste iakttaga. Banklagen gar utover aktiebolagslagen
framfor allt ndr det giller att skdrpa sdkerheten och minska
risktagandet. Anledningen till detta &r inte att drivandet av en

' Se Hayek. F.A. (1976), Denationalisation of Money ~ The Argument Refi-
ned. Institute of Economic Affairs.
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affarsbank skall vara en skyddad verksamhet som liknar en na-
tionalisering och dér en affarsbank inte skall kunna gé i konkurs.

Det viktigaste skalet till banklagens speciella sakerhetsfore-
skrifter for affarsbankerna, till exempel i form av s.k. kapital-
tackningsregler, &r i stillet att inldningen utgér en stor del av
samhillets betalningsmedel. Skillnaden gentemot alla andra for-
mer av kreditinstitut ar att deras uppléning sker genom utgivan-
de av vardepapper som kops av foretag och privatpersoner som
bor kunna bedéma de risker man tar genom att foérvarva vérde-
papperen i friga. Det ror sig alltsd om normal affarsverksamhet
och det finns darfor inte ndgon anledning att skydda denna verk-
samhet med andra regler 4n dem som styr all annan affarsverk-
samhet. I princip skiljer sig inte ett sddant kreditinstitut fran ett
produktionsforetag, som ocksa finansierar sin verksamhet ge-
nom att emittera olika slag av vardepapper.

Affarsbankens upplaning i form av inléning vander sig emel-
lertid till folk i allménhet och det ar inte rimligt att f6rvanta sig
att landets smasparare skall kunna bedéoma en banks kreditris-
ker. Darfor behdvs en sarskild évervakning av bankernas skot-
sel. Det finns ytterligare ett skal till detta. Om en bank skulle
raka i svérigheter och tvivel skulle uppstd om dess formaga att
mota insdttarnas behov att gora uttag fran sina inldningsrakning-
ar kan detta sprida sig till alla banker.

En sddan misstro mot bankernas forméga att tillgodose sina
forpliktelser kan darvid orsaka en “’rusning pé& banken”, d.v.s.
att alla inséttare foérsoker ta ut sina pengar samtidigt. Detta var
inte ovanligt i gangna tider och resultatet blev ett sammanbrott
for en stor del av banksystemet. Anledningen till att banker
kunde falla som korthus &r naturligtvis att de inte hade tillrack-
ligt med kontanta medel till hands. Insdttarnas medel var ju
utldnade och det gick inte att med omedelbar verkan uppséaga
och aterkalla alla 14n. For att undvika att det uppstar en sddan
fortroendekris maste bankerna utsattas for en extra noggrann
overvakning frdn myndigheterna.
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Sparandets fordelning

Den andra uppgiften for kreditmarknaden ar att férdela sparan-
det i samhillet till olika anvidndarenheter. Realt sett dr sparande
definitionsmassigt lika med inkomster minus utgifter. I national-
rakenskapstermer ar

(5.1) Y
S

C+
(52) Y -

S
C

diar Y = nationalinkomst
C = total konsumtion
S = totalt sparande

Detta galler for ett land utan utrikeshandel, en sluten ekonomi.
Samtidigt géller att den del av vardet av all produktion (= sum-
man av alla inkomster) som inte anvands foér l16pande konsum-
tion (= forbrukas) blir kvar och sags da vara en investering

(5.3) Y
I

C+1
(5.4) Y-C

Kombineras (5.2) och (5.4) foljer att:
(5.5) S=1
dar I = real investering.
I nationalrdkenskaperna é&r alltsd sparande lika med investe-

ring i bokforingen, d.v.s. ex post, efter en periods slut. Detta
betyder ocksa att landets formogenhet 6kat med just detta be-

lopp

dar F = real nettoféormogenhet och K = real kapitalstock.
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I reala termer och i aggregat for hela ekonomin ar saledes real
nettoférmogenhetsdkning lika med 6kning av den reala kapital-
stocken lika med realt sparande lika med real nettoinvestering.
Allt annat kvittas bort i aggregeringen.

For en 6ppen ekonomi modifieras dessa samband en aning.

(5.8) Y =C+I+EX-IM
(5.9) Y =C+S
(5.10) S =I+EX-IM
(5.11) B =EX-IM
(5.12) F =K+ NFU
(5.13) AF = AK + B

dar

EX = export av varor och tjinster
IM = import av varor och tjanster
B = bytesbalansens saldo

NFU = nettofordringar pa utlandet.

For ett enskilt subjekt, ett hushall, ett foretag eller en bank,
tar sig sparande, investering och férmogenhet ménga fler for-
mer. Ett hushall har t.ex. pengar pa banken, nigra obligationer,
litet aktier, ett hus, samtidigt som man &r skyldig ett bostadsfi-
nansieringsforetag, ett kontokortsféretag, banken och svéarmor
pengar. Orsaken till att det finns s& ménga sparformer eller
formogenhetsformer pad mikroplanet som forsvinner vid aggre-
gering ar att de motsvarar alla de olika behov av kreditgivning i
olika former som finns representerade hos olika hushall och
foretag.

Detta betyder att man far mycket stora bruttostrommar mel-
lan alla dessa enheter som upptrader pa kreditmarknaden. I
finansrdkenskaperna, som ar den officiella statistiken 6ver de
finansiella forhallanden som motsvarar nationalrakenskaperna
pa den reala sidan, delas landet in i foljande sektorer: staten,
kommuner, socialforsdkring, finanssektorn, icke finansiella f6-
retag samt hushall. Darefter definieras finansiellt sparande
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FS=Y-C-1I=S-1=EX-IM
dar FS = finansiellt sparande.

Ett positivt finansiellt sparande hos en sektor (eller ett sub-
jekt) betyder alltsd en nettoutldning till nagon annan. Ett exem-
pel pa detta ser vi i tabell 5:1.

Sparande och investering kan dven delas upp i en offentlig del
och en privat del

S=0S +PS
I =0I +PI

Vi far da i stillet

FS=0S+PS—-0OI -PIl=EX—-IM
eller

FS=0S-0I+PS—-PI=EX - IM

dar OS — Ol ar det offentliga finansiella sparandet.

Nu géller ocksé att summan av alla sektorers finansiella spa-
rande ar lika med en 6kning (om positivt) eller en minskning
(om negativt) av vara fordringar pa utlandet. Men vi har ju
redan tidigare konstaterat att detta 4r detsamma som vérdet av
bytesbalansens saldo. Darfor galler

FS=B

En nagot utforligare redovisning av finansiellt sparande ater-
finns i tabell 5:2.

Om man darvid exempelvis ser pa posten 3, 6kning av skul-
der, och gar till aktier, andelar, insatser, framgér det att Icke
finansiella foretag 6kat sina skulder genom aktieemissioner och
dylikt med 13 358 miljoner. Samtidigt framgéar det av posten 2
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Tabell 5:1 Bruttosparande, bruttoinvesteringar samt finansiellt
sparande 1970—79. Procent av BNP, I6pande priser.

1970-1974 1975-1979

Bruttosparande

Stat 1,8 -1,2
Socialforsdkringssektor 44 39
Kommuner 3,5 2,8
Icke finansiella foretag 7,5 6,2
Finansiella foretag 2,1 34
Hushall 4,6 4,6
Summa 239 19,7

Bruttoinvesteringar (inkl.lager)

Stat 1,3 1,2
Socialforsékringssektor = =
kommuner 43 32
Icke finansiella foretag 12,3 11,2
Finansiella foretag 0,3 03
Hushall 5,0 5,3
Summa 232 21,2

Finansiellt sparande

Stat 0,6 -2,4
Socialforsakringssektor 4,4 39
Kommuner -0,9 -0,3
Icke finansiella foretag —4.8 =50
Finansiella foretag 1,8 31
Hushaéll -0,4 -0,7
Summa 0,7 1,5

Kalla: SOU 1984:4
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att denna grupp av féretag okat sina tillgdngar i form av aktier
med 6 672 miljoner. Det &r séledes friga om stora bruttostrom-
mar.

Riskhantering

Kreditmarknadens tredje uppgift ar att mojliggéra en s& god
hantering av risker som mojligt. Utgangspunkten &r att situatio-
ner stindigt uppkommer i samhillsekonomin, da beslut maste
—fattas utan fullstédndigt sidker information om alla for beslutet
relevanta fakta. Beslut om tillverkning av en ny produkt innebéar
gissningar och antaganden om potentiell efterfrdgan, om ténk-
bara motétgarder frdn konkurrenter, om framtida produktions-
kostnader o.s.v.

Inte heller ett beslut om att fortsitta tillverkningen av en
traditionell och vl inarbetad produkt ar emellertid riskfritt.
Framtida priser och kostnader kan alltid komma att dndra sig.
Detta géller i 4n hogre grad for finansiella tillgangar och skul-
der, darfor att deras priser for det mesta ar mycket rorligare dn
varupriser.

Om den varld vi lever i ar fylld av ekonomiska risker — lika
vél som andra slag av risker — uppkommer frdgan om man kan
gora nigot at saken. Aven om det sett ur hela samhillets syn-
punkt oftast inte gar att eliminera risker, kan man finna metoder
for att hantera risk som har vissa fordelar.

For det forsta kan man anvinda sig av de stora talens lag,
d.v.s. att sprida ut riskerna. Detta innebdr att man minskar
konsekvensen av en viss hiandelse genom att sprida ut risktagan-
det pa flera mindre objekt med sinsemellan oberoende risker.
Man undviker att “lagga alla dgg i samma korg”. Detta ar
grunden for forsakringslosningar och dr ocksa en viktig del av en
affarsbanks mojlighet att halla forhallandevis smé reserver.

En annan mojlighet ar att de stora talen kan ge mojlighet till
professionalitet i bedomningen av riskerna. En expert pé kredit-
bedomning pé en bank har skaffat sig en specialkunskap i kredit-
beddmning som den enskilde spararen aldrig har mojlighet att
skaffa sig.
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Tabell 5:2 Sparande inom olika sektorer 1983 (MKR).

Staten Kommuner Social- Finans- Icke fi- Hushall Summa  Utlandet Summa
forsak- sektorn nansiella svenska
ring foretag
1 KAPITALTRANSAKTIONER
1 Sparande, brutto ~47 663 19 938 16 693 30 558 71 897 21 392 114 815
2 Bruttoinvestering' 5 645 20 198 n 1031 86576 18 949 131 479
3 Lagerinvestering 30 = = - =9738 70 -9 629
4  Kop och forsaljning av fastig-
heter, mark etc, netto 144 -34 - 169 -3 699 1 890 8
5  Finansiellt sparande enligt
realrakenskaperna (1-2—-3-4) —-53 491 -226 18 622 27 828 —242 483 -7 826 7 826 8
2 OKNING AV FINANSIELLA TILLGANGAR
Kassa, bank =79 -1 055 -359 3 630 7 612 16 029 25 778 4 776 30 554
Certifikat 2 387 - -2 374 7 214 - 5 229 =76 5153
Statsskuld- och skattkammarvaxlar 164 774 353 -4 217 1 484 -17 —1 459 = -1 459
Obligationer —281 1333 16 900 48 965 14 944 9 002 90 863 23 505 114 368
Aktier, andelar, insatser’ 5 804 250 -137 4 760 6 672 2175 19 524 735 20 259
Lan* 9 700 1077 462 69 500 28 178 412 109 329 4 491 113 820
Forsakringssparande - = = = = 8 050 8 050 - 8 050
Ovriga finansiella tillgangar® 6 139 1 631 1 468 21 621 18 373 1 696 50 928 —787 50 141
Summa 21 449 4 397 18 687 141 885 84 477 37 347 308 242 32 644 340 886
darav mot utlandet 397 108 -12 17 825 11 989 =2 215 28 092
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OKNING AV SKULDER?

Sedlar, inldning?

Certifikat

Statsskuld- och skattkammarviixlar
Obligationslin

Aktier, andclar, insatser
Lan*
Forsikringsforpliktelser
Ovriga skulder®

Summa

dirav till utlandet
Finansicllt sparande cnligt
finansriikenskaperna (2—3)

031
100
100

800

651

206

362
648
167
382

516

015

10 638

27

418
570
400
664
304
030
782
188
812

697

36 864
36 864

463

-5
13
20
101
8
Ry
315
36

=i/

418
153
784
296
822
598
050
012
765
615

523

30 554
5153
=1 439
114 368
28 259
113 828

8 050
50 141
340 886

1) Inkl investeringsstatistisk diskrepans.
2) Transaktionsviirden.

Inkl monctirt guld och SDR.
Inkl koncernfordringar/skulder.
Inkl diskrepanser.



Aven om risker inte kan elimineras ur samhillets synpunkt
kan den enskilde eliminera risken for sig sjalv. Han kan namli-
gen silja sin risk, men det kan bli dyrt. Forsakringar ar en sddan
mojlighet for vissa slag av risker.

Vi kan generalisera detta papekande genom att konstatera att
genom att handla med risker kan vi fa en battre fordelning av
riskerna i samhéllet med hénsyn till olika manniskors instéllning
till risk. Denna tycks ndmligen variera starkt mellan olika indivi-
der. En del ar villiga att betala ett mycket hogt pris for att inte
behdva ta en viss risk. De sdges ha riskaversion. Andra har
motsatt uppfattning och alskar att ta risker. Uppenbarligen finns
det da goda forutsattningar for att detta skall leda till kop och
forsaljning.

For att mojliggdra losandet av de tva senare uppgifterna, kre-
ditmarknadens allokeringsfunktion, har ett antal medel utveck-
lats. Dessa kan grovt sett klassificeras i tva grupper, instrument
och institutioner.

Instrument

De finansiella instrumenten, eller viardepapperen, karakterise-
ras av deras olika egenskaper. De egenskaper hos ett finansiellt
instrument som ar viktiga i detta sammanhang ar transaktions-
kostnad och likviditet.

Den forsta viktiga egenskapen hos ett finansiellt instrument ar
transaktionskostnaden. Detta ar kostnaden for att kopa och sal-
ja en tillgdng, d.v.s. den kostnad utover virdepapperets pris
som tillkommer for att kunna genomfora sjilva transaktionen.
Eftersom pengar ar betalningsmedlet ar dess transaktionskost-
nad noll.

Eftersom man erhéller sin inkomst i pengar kan den som vill
spara gora detta i form av att halla pengar utan att rdka ut for
nagon transaktionskostnad. For alla andra sparformer uppkom-
mer alltid nigon transaktionskostnad. For exempelvis aktier ar
denna lag. Det &r en avgift som fondkommissionéren tar for att
verkstélla inkopet. I frdnvaro av ett finansiellt system med in-
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strument och institutioner blir dock transaktionskostnaderna
mycket hoga. I sddant fall blir en vasentlig del av transaktions-
kostnaden kostnaden for kopare och séljare att finna varandra
och att skaffa sig tillracklig information om varandra for att vaga
ge sig in pa affaren. Tillkomsten av instrument och institutioner
pa kreditmarknaden ar framfor allt for att sdnka transaktions-
kostnaderna, i vid mening, och dirmed hdja kreditmarknadens
effektivitet.

Den andra egenskapen hos ett finansiellt instrument som ar av
stor vikt for dess mojligheter att fullgéra sina uppgifter ar dess
likviditet. Det finns manga olika sétt att definiera likviditet. For
det forsta forekommer begreppet i tva olika anvandningar. Den
som ndrmast intresserar oss hir ar ett vardepappers likviditet.
Den andra anvéndningen av begreppet ar for att karakterisera
en vardepappersportf6lj hos en individ, ett foretag eller ett kre-
ditinstitut.

Ett bra sitt att beskriva ett vardepappers likviditet ar i termer
av dess marknadsmaéssighet och dess prisrisk. Med marknads-
méssighet avses hur ldtt det &r att finna en kopare eller séljare.
Marknadsmassigheten beror pa hur vil fungerande andrahands-
marknader det finns for olika slag av tillgdngar och skulder.
Beslutet att kopa eller sélja en aktie kan verkstillas redan nasta
dag, eftersom det finns en mycket vél fungerande andrahands-
marknad, som alltid ar 6ppen. Att silja en villa kan daremot ta
flera manader, darfor att det tar tid att n& ut med informationen
till potentiella kopare. Marknadsmaissigheten beror saledes i
hog grad pa vardepapperets utformning.

Med utformning &syftas att ett visst virdepapper ar standardi-
serat samt i hur olika delar det forekommer. Om en kund fér ett
lan i en affarsbank mot en revers har det en mycket lag grad av
delbarhet. Det utgdr en ganska specifik relation mellan banken
och just denna kund, med dennes sarskilda egenskaper i form av
kreditvardighet och typ av projekt.

Motsatsen ar ett vdrdepapper utgivet av riksgéldskontoret,
t.ex. statsskuldvéxlar. Detta védrdepapper ar standardiserat,
d.v.s. har en viss utformning i frdga om utseende, nominellt
viarde och angiven rdnta. Det forekommer dessutom i flera olika
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belopp. Det har dirmed nagra av de egenskaper som behdvs for
att bli ett s.k. masspapper, d.v.s. ett virdepapper som lampar
sig for handel aven pé en andrahandsmarknad. Detta innebar att
ett sadant vardepapper ar latt att bedoma i alla avseenden utom
dess framtida pris.

Prisrisken bestar av mojligheten att forutsaga vilket nominellt
pris man erhéller vid forsaljningen av ett visst vardepapper.
Aven om jag kan silja en aktie redan nista dag kan det pris jag
far ut variera ganska mycket. Storleken pa prisrisken beror till
en hel del pa 16ptiden. For ett vardepapper med kort aterstaen-
de 16ptid ar prisrisken relativt liten, darfor att jag vet att jag med
sakerhet far igen en viss summa pengar vid dess inlosen. Med
denna definition av ett vardepappers likviditet ar helt naturligt
pengar perfekt likvida eftersom de kan anvdndas omedelbart
(har fullstandig marknadsmaissighet) och har noll prisrisk. For
alla andra vardepapper far man en kombination av marknads-
massighet och prisrisk som matt pa deras likviditet. Eftersom
prisrisken géller forviantat framtida pris ar likviditet inte ett
objektivt faststallbart begrepp utan beror pa den subjektiva be-
domningen av prisrisken.

Institutioner

Kreditmarknadens effektivitet beror ocksé pa dess institutioner.
Formogenhetsinnehavare och underskottsenheter, d.v.s. langi-
vare och lantagare, deltar normalt inte sjalva som direkta akto-
rer pa kreditmarknaden. I stillet skots aktiviteterna pé kredit-
marknaden av olika slag av specialister.

Pé kreditmarknaden skots de stora affarerna av vdrdepappers-
foretag. Pa storre marknader i utlandet finns det tva slags varde-
pappershandlare, ’brokers” och ”’dealers”. Brokers, eller i
oversattning lampligen méklare, koper och séljer inte vardepap-
per for egen rdkning. De arbetar genom att sammanféra kopare
och séljare. Deras specialitet ar saledes att ha ett stort kontakt-
nit och pa sa vis minska marknadens informationskostnader.

Dealers eller pa svenska vardepappershandlare, handlar for
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egen rakning, d.v.s. de har ett handelslager till vilket de koper
och fran vilket de séljer. De sammanfor alltsé de slutgiltiga 1&n-
tagarna och langivarna genom att handla med dem.

I Sverige ar det affarsbankerna och vissa fondkommissionarer
som ar vardepappershandlare pa penningmarknaden, d.v.s. for
de vardepapper som har en kort 16ptid. I tabell 5:3 anges vilka
dessa ar.

Tabell 5:3. Riksgaldskontorets godkanda aterforsaljare for
statsskuldvéxlar per den 8 augusti 1986.

Banker Fondkommissiondrer

Citibank Carnegie Fondkommission AB
Den Norske Creditbank Richard Hégglofs Fondkommission AB
Foreningsbankernas Bank Sven Hagstromer Fondkommission AB

Forsta Sparbanken Montagu Fondkommission AB
Gotabanken PM Fondkommission AB
Handelsbanken Stockholms Fondkommission AB
Jamtlands Folkbank Transferator Fondkommission AB
Nordbanken United Brokers Fondkommission AB
PK-banken

S-E-Banken

Skaraborgsbanken

Ské&nska Banken
Sparbankernas Bank
Wermlandsbanken
Ostgotabanken

For att marknaden skall fungera effektivt behovs ocksa nagra
“market makers”. Med detta begrepp avses att en handlare stél-
ler tvavagspriser, d.v.s. anger kop- och séljkurser till vilka man
koper och séljer ett visst vardepapper. Det ar inte alla vardepap-
pershandlare som gor detta, men det dr nédvandigt att tillrack-
ligt manga gor det om marknaden skall fungera effektivt. Att
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man ar “market maker” innebar inte att man stéller tvavagspri-
ser nar marknaden Oppnar kl. 9.30 och att dessa sedan star
oférandrade tills marknaden stanger kl. 15, utan dessa priser
andrar man undan fér undan allteftersom man upplever dndrat
utbud och efterfrdgan och beroende pa 6nskan att kopa pa sig
material eller sélja ut.

Till kreditmarknadens institutioner hor ocksa de s.k. finans-
analytikerna. De bidrar till marknadens funktion genom analy-
ser av foretagens bokslut och utvecklingsmojligheter. De under-
lattar ddrmed for andra att tolka den information om foretagens
skotsel som ar forborgad i arsredovisningar och annat material
av vikt for placerare och kreditgivare.

Fondkommissiondrer dr de som handhar viardepappershandel
i aktier.

En annan institution pa kreditmarknaden (dock annu inte i
Sverige) ar vad som i USA kallas investment banks och som i
England gér under beteckningen merchant banks”. Dessa har
specialiserat sig pa att hjalpa aktiebolag med nyemissioner av
aktier. “Investmentbanken” viljer att antingen silja de nyemit-
terade aktierna mot en avgift eller att sjélv forst kopa aktierna
och sedan silja dem vidare. I det senare fallet sigs det att emis-
sionen ar foremél for underwriting”. S&dana har “banker”
skall inte forvaxlas med vanliga affarsbanker. De har ingen inla-
ning fran allmanheten och ar framfor allt specialister pé att be-
déma och vérdera foretag. De fullgor ddrmed delvis finansana-
lytikernas funktion. Lagstiftningen har inte tillatit detta slags
”banker” i Sverige, men den nu sittande (1986) kreditmarknads-
kommittén utreder fragan.

Alla de hiar namnda institutionerna pa kreditmarknaden bi-
drar genom sin specialistverksamhet till att sdnka transaktions-
och informationskostnaderna. De arbetar emellertid pa den del
av marknaden dir man handlar med standardiserade sékerhe-
ter, med vdrdepapper som kops och siljs i stora kvantiteter.
Deras verksamhet ar inte utformad fér de smé langivarna och
lantagarna, dar transaktionskostnaden per krona &r oerhort
mycket hogre, och dar langivaren ofta inte heller ar villig att ta
den risk, som det innebdr att placera en stor del av sina hopspa-
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rade medel i en eller ett fatal tillgangar.

Med tanke pa alla dessa mindre langivares och lantagares
behov har en rad andra institutioner funnit sina roller pa kredit-
marknaden. De kallas ofta p& engelska for financial intermedi-
aries” eftersom deras uppgift 4r att sammanfora langivare och
lantagare, men pa ett sitt sd att langivare och ldntagare aldrig
har ndgon kontakt med varandra. Var och en har endast kontakt
med kreditinstitutet i fraga.

Framst av dessa ar affarsbanker och sparbanker. Som vi sett i
kapitel 2 tillhor de vara aldsta kreditinrattningar. De tillkom
ursprungligen just for att uppsamla sparande och lana ut detta
till varierande angeldgna dndamal. Sparbankerna koncentrerade
sig till en borjan p&d uppsamlandet av sparande och placerade
inte garna nagon storre del av medlen i storindustriell verksam-
het. Man var ocksa starkt lokalt begransad. Affarsbankerna blev
i stallet industrins kreditinstitut framfor andra.

Fran 1950-talet och framat stravade sparbanksrdrelsen mot att
narma sig affarsbankernas verksamhetsomrade i de flesta avse-
enden. I dag, efter manga fusioner, dr det inte mycket utover
agarforhéllandena som skiljer de storre sparbankerna fran af-
farsbankerna.

Till kreditmarknadens institutioner hor ocksa forsakringsbo-
lagen. Aven om deras huvuduppgift r att tillhandahalla olika
former av forsakringsskydd innebér detta samtidigt ett uppsam-
lande av privat sparande vilket resulterar i stora vardepappers-
placeringar (se kapitel 12). Pa liknande satt ar pensionsfonder
stora innehavare av virdepapper pa den svenska kreditmarkna-
den, och det i sarskild utstrackning i vért land eftersom vi har sé
centraliserade former for pensionssparandet (se kapitel 12).

En helt ny grupp av kreditinstitut har dykt upp pa den svenska
kreditmarknaden och véxt mycket snabbt under 1970- och 1980-
talen. Dessa foretag gér under beteckningen finansbolag. Det ar
egentligen en ganska heterogen grupp, men karakteristiskt for
dem alla &r att de ej har inlaning fran allméanheten, utan att de
finansierar sin verksamhet genom kortfristig upplaning i form av
finansbolagsreverser och marknadsbevis, som séljs till framfor
allt foretag.
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Pa utlaningssidan har finansbolagen tidigt specialiserat sig pa
leasing och factoring. Leasing innebér att man finansierar lang-
tidshyrning av exempelvis bilar och maskiner. Vid factoring
hjalper man smé& och medelstora foretag genom att dverta faktu-
rorna. Finansbolagen sysslar emellertid med mycket mer an lea-
sing och factoring. De har méanga olika specialiteter sdsom kon-
tokort och allehanda finansiella tjanster at féretag och hushall.
For de senare utgdr finansbolagen ett alternativ till bankerna
nar det galler att fa 1an for olika 4ndamal, t.ex. inkOp av vitva-
ror.

Forutom de hittills presenterade institutionerna pa kredit-
marknaden finns ett antal mer specialdestinerade institut inrik-
tade pa jordbruks-, fastighets-, fartygs- och exportfinansiering
(se kapitel 12).

Under senare ar har det uppstétt en rad nya institutioner pa
kreditmarknaden vars uppgift ar att forvalta smasparares medel
genom olika placeringsstrategier. Vi har likviditetsforvaltningar,
avkastningsfonder, obligationsfonder, rantefonder o.s.v. Till-
sammans representerar de numera ganska stora summor.

Marknaderna

De hér presenterade instrumenten och institutionerna kan sagas
vara kreditmarknadens verktyg och aktorer. Deras verksamhet
och organisation sammanfors p& en marknad, kreditmarknaden,
med éatskilliga delmarknader. Det finns olika mojligheter att
klassificera de olika delmarknaderna. Den vanligaste ar att dela
upp kreditmarknaden i en penningmarknad, som bestar av ford-
ringar och skulder med kort 16ptid, vanligen mindre &n 2 &r, och
en kapitalmarknad for fordringar och skulder som l6per pa mer
an 2 ar. Den senare kan sedan ytterligare uppdelas i en lang
obligationsmarknad och en aktiemarknad.

Pa varje delmarknad styrs resurserna av utbud och efterfra-
gan, vilka samordnas av prisbildningen precis som pa vilken
varumarknad som helst. Det finns dock vissa skillnader. Nar det
galler vardepappersmarknader ar det framfor allt en fraga om
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huruvida det finns en vél fungerande andrahandsmarknad eller
ej. En sddan ger namligen vardepapperet i frdga en helt annan
marknadsmassighet och darmed likviditet an nar det géller kre-
ditformer som endast salufors vid nyintroduktion.

Detta leder Over till det mer generella konstaterandet att det
finns marknader som fungerar olika beroende pa varans karak-
tar. John Hicks analyserade detta problem genom att dela upp
ekonomin i flex-pris-marknader och fix-pris-marknader. De for-
ra kannetecknas av att priset snabbt stéller in sig s att utbud och
efterfrigan mots och marknaden omedelbart clearas” med av-
seende pa kvantiteter.

De senare utmarks av att priset ar trogrorligt sa att det vid
kast i utbud eller efterfragan inte hinner med att stalla in sig.
Foljden blir lagerfordndringar, kobildning eller ransonering.
Anledningen till detta beteende behover inte vara nagon fel-
funktion hos sddana marknader (dven om detta naturligtvis kan
vara ett tillrackligt villkor fér observationer av kdbildning och
ransonering). Orsaken ligger i stéllet i produktens karaktar och
darmed ocksa i relationen mellan producent och konsument.

For enkla och standardiserade produkter som spannmal eller
metaller ar flex-pris en god beskrivning av marknadsbeteendet.
For mer komplicerade produkter, t.ex. bilar, later man inte pri-
set pa varan forandras med utbud och efterfrdgan i varje 6gon-
blick. I detta fall sétts priset kanske bara en gang om &ret och
lagerhallning och kobildning far sedan Overbrygga eventuella
skillnader mellan utbud och efterfragan. Anledningen till att
detta beteende ar riktigt frdn ekonomisk synpunkt ar att bilar ar
komplicerade produkter och att de ar séllankdépsvaror. Darfor
behover kunden tid pa sig for att utforska varans kvalitet och att
jamfora med alternativ som inte &r identiska produkter. Skulle
da ocksa priset hela tiden fluktuera forsvéras kundens optimala
sOkbeteende och valsituation.

Pa kreditmarknaden uppfyller standardiserade vardepapper
med en val utvecklad andrahandsmarknad villkoren for en flex-
pris-marknad. Dar fluktuerar ocksa priset varje dag for att ut-
jamna utbud och efterfrigan. S& &r fallet pa aktiemarknaden
och pa penningmarknaden i friga om t.ex. statsskuldvéxlar.
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I friga om banklan foreligger i stallet en situation med fix-
pris. Anledningen &r att ett banklan utgdr en speciell, person-
eller projektrelaterad, dverenskommelse. Lanet beviljas for ett
sarskilt andamal och ar intimt férknippat med en viss bank—
kundrelation. Sarskilt i frdga om foretagskunder ar det en
fortlopande och méngarig affarsforbindelse och det ar da inte
rimligt att dagens utbuds- och efterfrageférhallanden far avgora
tillgdngen pa kredit.

Av denna anledning ar bankernas utlaningsverksamhet mer
trogrorlig dan de Ovriga posterna pa deras balansrdkning. Om
tillgdngen pa pengar stramas & kommer bankerna darfor i forsta
hand att lata andra tillgdngar och skulder fa bara anpassnings-
bérdan. Man vill inte stora sina kundrelationer i onédan. Om
penningknappheten bestar méste man emellertid forr eller sena-
re ocksa dra ned pé bankutlaningen. Detta sker d& inte genom
att man sager upp utestdende 1an utan genom att man ar mer
restriktiv med att bevilja nya lan.

Pa senare ar har det 4gt rum en strukturell férandring som
paverkat affiarsbankernas roll pa kreditmarknaden. De storre
foretagen har borjat utge s.k. foretagscertifikat. Detta ar korta
vardepapper som siljs pa penningmarknaden. Genom detta for-
farande har de stérre foretagen kunnat skaffa sig en kortsiktig
kredit utan att behéva vénda sig till affairsbankerna. Det sigs ha
dgt rum en “’securization’, varmed menas att dessa foretag over-
gatt frdn de mer personliga banklanen till de anonymare varde-
papperen (securities). Detta minskar naturligtvis bankernas af-
farer och en del farhdgor har rests for att bankerna kraftigt
skulle minska i betydelse pa kreditmarknaden. Man maste dock
komma ihag att det endast ar ett begransat antal foretag som ar
tillrackligt stora och har den kreditvardighet som ar nédvandig
for att en emission av foretagscertifikat skall vara mojlig.

Kreditmarknaden och dess delmarknader har nu beskrivits
som den mekanism som far dess instrument och institutioner att
fungera smidigt och effektivt. Tron pé den fria marknadens mgj-
ligheter att fullgdéra en sddan uppgift innebar emellertid inte,
som ibland framskymtar i pressen, att det ar fritt fram” for alla
att gora affarer hur som helst. Forutsdttningen for en fri mark-
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nad att fungera sa att det ar till férdel fran samhéllsekonomisk
synpunkt ar att det foreligger fri etableringsratt och att det finns
vl definierade spelregler.

Den fria etableringsrétten géller som princip, den ar en viktig
grundsten i naringsfriheten, men eftersom bankerna har en sa-
dan samhaillsekonomiskt viktig roll i betalningsmedelsfunktio-
nen ar deras etableringsratt négot inskrankt. Den som vill starta
en affarsbank maste soka och erhalla oktroj. Sddan oktroj pro-
vas och godkanns av regeringen. Den nist senaste oktrojen be-
viljades for s& lange sedan som ar 1918 for Bohusbanken. Den
senaste beviljades for Sveabanken ar 1982. Banker som klassifi-
ceras som affdrsbanker, men som har en speciell karaktédr ar
Sparbankernas bank som grundades &r 1942 och Jordbrukets
bank som grundades 1957.

Till regelsystemet hor de allmanna lagar som styr all foreta-
garverksamhet sdsom aktiebolagslagen och de civilrattsliga lagar
som reglerar ekonomiska avtal. Vidare finns en lag om fond-
kommissionsrorelse och en finansbolagslag. Bérshandeln regle-
ras av lagen om fondkommissionsratt och borsstyrelsen har dess-
utom en egen Overvakningsfunktion.

En av de viktigaste rollerna nér det géller att dvervaka vad
som sker pd kreditmarknaden har bankinspektionen. Denna
granskar kontinuerligt allt som &ger rum p& marknaden och som
namnet antyder ar det i forsta hand affarsbankerna som ar fére-
mal for deras 6vervakning. Detta sker bland annat genom revi-
sioner och kontroll av bankernas utldningsverksamhet for att se
till att denna inte hamnar i ett alltfor stort risktagande.

Bankinspektionens viktigaste verktyg &ar cirkuldrskrivelser
och etikmeddelanden som sdnds ut med jamna mellanrum och
som utgdr anvisningar om hur bankinspektionen anser att olika
frdgor bor behandlas. Dessa meddelanden giller inte bara af-
farsbankerna utan dven andra kreditinstitut sdsom t.ex. finans-
bolagen. De har en stor betydelse for verksamhetens faktiska
utformning.
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6. Réanteberdkning och
rantebildning

I kapitel 3 har begreppet rianta introducerats fran principiell
synpunkt. I detta kapitel skall vi presentera mera konkreta ex-
empel fran svensk kreditmarknad pa hur ranteberdkningen fak-
tiskt gér till i nagra fall samt beskriva relationerna mellan rantor
pa olika tillgdngar och skulder.

Flertalet vardepapper pa den svenska penningmarknaden 16-
per med fast ranta under hela Ioptiden. Dessutom ar det vanligt
att det ar inlosenvardet som anges pa vardepapperet i fraga (se
figur 6:1).

Figur 6:1 Statsskuldvixel

fead head STATSSKULDVAXEL w 116191
ey

RIKSGALDSKONTORET BETALAR Dy 28 PriT 1987 .

TILL INNFHAVAREN AV DENNA STATSSKULDVAXEL
En miljon kronor
Kr 1000000: — STOCKHOLM DEN .20, 2PT11 1985

f“'""if RIKSGALDS
75/ KONTORET
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For att berakna pris och ranta pa ett sddant vardepapper tar vi
en statsskuldvidxel som exempel. Den &r inte en véxel, fastidn
namnet antyder det, utan ett rdntebdrande viardepapper som
Ioper pa ett visst antal manader frdn 180 dagar upp till 720
dagar. De siljs av riksgildskontoret genom ett anbudsforfaran-
de. Riksgildskontoret meddelar forst i forvdg vilka dagar man
amnar emittera nya véxlar. Den aktuella dagen meddelas pa
morgonen via Reuterskirmarna' hur stor emission man maxi-
malt ténkt sig och hur mycket diarav som riksbanken téankt kopa.
Anbud fran bankernas och fondkommissionarernas sida for in-
kop for egen eller kunders riakning skall vara inne kl. 12.30 och
darvid skall dven anges vilken ranta man vill betala. KI. 15.30
meddelas resultatet pd Reuterskdrmen. Var och en far da betala
vad man bjudit.

For att kunna berdkna konsekvenserna av olika priser och
rantor behovs en varderingsnyckel av négot slag. Lat oss utga
fran ekvation (3.3) och anpassa den till ett vardepapper av det
slag som en statsskuldvaxel ar. En sddan anpassning innebdr att
vi noterar att rantesatser normalt anges per ar for att vara jam-
forbara och att vi darfor méste modifiera ekvationen med han-
syn till att en statsskuldvaxel kan 16pa p& bade kortare och lang-
re tid an ett &r. Lat oss darfor beteckna 16ptid i antal dagar med
d. Vi far da

(6.1) N=-A

(Observera att ett &r i dessa sammanhang antas bestd av 360
dagar.)

Beloppet A ar det belopp som star angivet pa statsskuldvax-
eln. Om man stoppar in det i ekvation (6.1) tillsammans med
marknadsrantan r och l6ptiden d erhélls det varde eller pris som
statsskuldvaxeln har i dagslaget. Anta att rantan ar 10 procent.
Statsskuldvaxeln i figur 6:1 ar da vard

! Reuterskdrmen ir ett bildsystem som man kan anvinda for att kommunicera
pé kreditmarknaden. Genom att betala en avgift far man tillgang till Reutersys-
temets bilder pa sin egen dataskarm.
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5 000 000 kr _

360

N = 4 545 455 kr

Eftersom slutsumman star angiven pa vixeln blir inkopspriset
lagre. Darfor kallas detta slags rdanteberakning for diskontering
efter den engelska anvandningen av ordet “discount” (rabatt)
for detta andamal.

Sambandet mellan pris och rianta framgéar ocksé av ekvatio-
nen. De forandras alltid i omvand proportion. Om réntan faller
stiger kursen och omvént. Vet man tre av de fyra variablerna A,
r, d och N kan ju den fjarde omedelbart 16sas med hjélp av
(6.1). I exemplet ovan kan darfor viardet” av att inneha denna
véxel antingen anges som 10 procents ranta eller avkastning eller
att priset idag ar 4 545 455 kronor. Genom att vélja rdntan som
prisnotering blir den oberoende av beloppets storlek, och jamfo-
relsen mellan olika virdepapper underldttas dirmed. Déarfér an-
ges prisnoteringarna alltid som rantesatser. I figur 6:2 visas note-
ringarna for statsskuldvaxlar fran Svenska Dagbladets handelssi-

Figur 6:2 Noteringar for statsskuldvaxlar

Penningmarknaden

Réntesatser per 8/1 1987
Andrahandsmarknad statsskuldvéxlar
Kip- Andring,  Effektlv
shljrinta *  koprinta  drsriinta
1dag 1min
30 dagar 955-52 - -020 998
60 dagar 9.38-36 +0.14 -0.37 9.75
90 dagar 9.60-59 +0.10 +0.41 9.95
180 dagar 9.90-88 +0.29 +0.51 10.14
360dagar  10.05-05 +0.48 +0.55 10.05

* Ldgsta kop- och hdgsta sdljrdnta noterad
i Reuter.
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da den 29 juli 1986. Som synes ar det en “spread” pa 2-5
punkter (en punkt = 1/100-del av en procent) mellan kép- och
sdljranta. Detta ar ett matt pa transaktionskostnaden. (Den ef-
fektiva arsrantan forklaras pa sid. 117.)

Nar affarsbankerna behover lana pa penningmarknaden utger
de bankcertifikat. Dessa ar, precis som statsskuldvaxlarna, 16-
pande skuldebrev utstéllda till innehavaren. Skillnaden ar att
statsskuldvéxlarna ar utstallda pa vissa bestamda loptider, med-
an bankcertifikaten ar skriddarsydda efter langivarens onske-
mal nar det galler 16ptiden, och hogst ett ar. Ranteberakningen
sker som for statsskuldvéaxlar.

Figur 6:3 Bankcertifikat

Handelsbanken BANKCERTIFIKAT

e b
I B40292 027382 crL
Bolopp 1 {med hoksulver)
TSUCOMILIONERKRONOR i) B e ]
 Bebo0w e (rmed sdtion) Forfuioday e mbnad dog]
11985-07-02

20.000.000:=

3} e ot

Till i betalar unde: enligt be-
stdmmelserna | detta bankcertifikat ovan angivna
belopp.

i av emissi vid utgi av
certifikatet, Férbehalet i frdga om strejk, lockout,
j 3liar dven om banken sjélv vidtar

Vid betainingsdréismal beroande av lagbud, myndig-
hets 81gard, krigshandelss, strejk, lockout, bojkott,

elfer i (Gremdl for s3dan konfliktatgard.
Vid dverlstelso av detta bankcertiikat skafl avrdk-

blockad efier annan liknande ighet & banken
inte ansvarig for uppkommen skada och sdledes inte
helier skyldig ant for den tid drjsmdlet varar erligga
rinta efter hogre rdntesats @n som tifldmpades vid

Detta bankcertifikat 31 betalbart vid bankens samtliga
kontor. Vid betalning skall certifikatet dterldmnas tilf
Bankér.

Vot an 81

Statsskuldvixlarna har blivit de helt dominerande virdepappe-
ren pa penningmarknaden. Den utestdende stocken ar omkring
100 miljarder medan det for bankcertifikat ror sig om ca 25
miljarder. Sedan néagon tid tillbaka féorekommer det aven emis-
sioner av certifikatliknande papper fran storre foretag, storre
kommuner, Teleinvest samt Konungariket Sveriges Statshypo-
tekskassa. Dessa penningmarknadslan ar i princip konstruerade
pa samma satt som statsskuldvaxlar och bankcertifikat. De saljs
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genom banker och andra fondkommisssionérer.

Finansbolagen ar som vi vet frdn féregaende kapitel mycket
aktiva med att finansiera sig pa penningmarknaden. Bland annat
utger de en slags motsvarighet till certifikaten som kallas mark-
nadsbevis eller finansbevis. Dessa far dock enligt riksbanken
inte vara l6pande skuldebrev, utan maste vara enkla skuldebrev
stallda till viss person. Det innebér att de maste patecknas vid
Overlatelse. Detta fOrsvarar starkt uppkomsten av en andra-
handsmarknad. De 16per med fast eller rorlig ranta. I det senare
fallet maste formel (6.1) modifieras for att vara applicerbar.

I ovrigt ar det vanliga sattet for foretag och finansbolag att
finansiera sig pd penningmarknaden att utge reverser. Reverser-
na ar till sin natur i allménhet inte avsedda att cirkulera bland
olika placerare. De har darfor en lagre likviditet och maste for ~
att kompensera for detta betala en négot hogre ranta. Reverser-
na ar nomalt inte diskonteringspapper och darfér dr nominellt
och placerat belopp lika stort och rénta betalas halvarsvis eller
pa forfallodagen.

For vardepapper, som utover det nominella belopp som star
tryckt pa papperet i fraga betalar ut en rinta en eller flera gang-
er per ar, maste tidigare formler modifieras. Vi infér nu nya
beteckningar:

C = kupong (engelska: coupon) = avkastning i kronor
i = procentuell avkastning som utlovas, dvs bunden rénta.
(6.2) C=iA

C A
N=_~>, &
() 1+r+l+r

d.v.s. virdet av detta viardepapper dr lika med summan av det
diskonterade nuvirdet av avkastningen C och slutbeloppet A.
Detta ar vérdet av en ettrig obligation med réntan utbetald en
gang om édret i efterskott. Formeln kan naturligtvis generaliseras
till fler perioder. For en obligation med 5 ars 16ptid fér vi
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(6.4)N:L++ C + C +,C — Cs AS
1 (1+r)*> (1+1)* (1+0)* (1+r) (1+1)

I Sverige spelar riksobligationer ungefar samma roll pa kapi-
talmarknaden som statsskuldvaxlar pa penningmarknaden.
Riksobligationer utgavs forsta gangen den 8 november 1983.
(Figur 6:4). De ersatter i viss utstrackning de aldre statsobliga-
tionerna som statens langsiktiga uppldningsform. Riksobligatio-
nerna skiljer sig fran statsobligationerna genom att de sélts till
marknadsmassiga rantor. Darfér har de ocksé fatt en aktiv and-
rahandsmarknad med manga kopare och sdljare. Banker och
andra fondkommissiondrer skoter handeln med riksobligatio-
ner. Loptiderna vaxlar fran 3 1/2 till 7 ar och réanta betalas en
géng per ar. De séljs genom anbud.

Figur 6:4 Riksobligation

RIKSOBLIGATION ,,,,,
SVENSKA STATENS OBLIGATIONSLAN
é&u—w-n_é_ e o
21812 MANADER Ty
_mw__ e = SVENSKA HANDEL SBANKEN
eEMLL JoN
AL1000/000xs - e Cit Sl S 103 28 STQQGON
som & registrerad hos rikepiikdskantoeat (¢ den ra obiige-
Fér tanet giter i G Tl ]
K 1 000 000

—me——= jérmte &509 ranta p det roTsne i belopp ot witaniigt de fir
Hnet géliande vilkoren, Saakikda bestsmmelser réranda

T — S Stockholm  1985-04-30

RIKSGALDSKONTORET

FAO V2 o B, sl ot . 5 S 5 A

-B'é e

Statsobligationer ar, tillsammans med bostadsobligationer,
s.k. prioriterade obligationer. Detta innebar att de emitteras till
rantesatser som ligger under marknadsrantan. Forsiljningen
astadkommes sedan genom s.k. placeringskvoter som géller for
forsidkringsbolag och pensionsinrdttningar. Kvoterna anger att
dessa institutioner maste placera en viss andel av 6kningen av
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sina totala tillgdngar i prioriterade statsobligationer. Utestdende
stocken av prioriterade statsobligationer ar ca 200 miljarder vil-
ket kan jamforas med ca 50 miljarder i riksobligationer. Place-
ringskvoterna togs bort ar 1986, men det tar tid innan alla
kreditinstitut och forsdkringsbolag anpassat sina portfdljer till
den nya situationen.

Figur 6:5 Andrahandsmarknad for riks- och statsobligationer

Andrahandsmarknad riks- och statsobligationer
Ftd Etfektlv Andring,
drsrinta*  eff. rsriinta
1dag 1mén
E88 10.45-41 4050 +062
L88 10.61-58 +047 +0.60
89 10.80-75 +0.59 +0.52
E90 1097-95 +041 4047
L90 11.19-16 +042 +0.11
91 11.32-31 +032 +065
92 11.36-35 +033 +069
93 1143-48 +036 +073
94 11.52- +0.47 +0.80
95/96 11.52-47 +038 +0.80
97 11.65-53 +037 -
** Ldgsta effektiva kip- och hbgsta effektiva salj-
rdnta noterad i Reutersystemet.

Den svenska kapitalmarknaden bestar, forutom av de nyss
namnda lantagarkategorierna staten och bostadssektorn, fram-
for allt av foretagens olika upplédningsformer. Dessa utgors av de
tva huvudkategorierna obligationsldn och aktier.

I frdga om obligationsldn ar de i princip mycket lika de statliga
obligationslanen, varfér kurs- och ranteberakning gér till pa
samma satt. Man bor i detta sammanhang dock papeka att det
for industriobligationsldn &r vanligt med rantebetalning tva
génger om aret. Den tidigare ekvationen maste d& korrigeras,
darfor att nu ar det ocksd mojligt att fa ranta pa rantan. For att
kunna jamfora vardepapper som ir olika i detta avseende bru-
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kar man berédkna den effektiva rdntan.
Om vi utgar fran ekvation (6.3) och loser den med avseende
pé avkastningen far vi

A—-N
N

(6.5)

_,
I
vale

+

Anta nu i stéllet att rdntan betalas tva gdnger om é&ret

(6.6) A=C (1+-§-)2 +N (1+1)

r ar har den effektiva riantan eller den effektiva avkastningen.

Den andra delen av kapitalmarknaden &r aktiemarknaden.
Den har sedan gammalt haft en aktiv andrahandsmarknad. Det
ar namligen en nodvéandig del av en hyggligt fungerande mark-
nadshushallning att man har kontinuerlig prisbildning pa existe-
rande foretag. Eftersom den tillkom langt fore datateknikens
intradde organiserades den i form av en bors dar alla marknads-
aktorer (i Sverige fondkommissiondrer) samlades pa ett stélle
och dar marknadspriset bestamdes genom att man varje dag som
borsen var 6ppen hade auktion pé varje bolags aktie.

Aven for en aktie kan man berakna avkastningen pa ett jaim-
forbart satt. Den arliga avkastningen pa en aktie ar

A N

dédr u = den arliga utdelningen.

I alla de fall dér vi hittills i detta kapitel bestamt avkastningen
pé ett vardepapper har vi utgatt fran varden i nominella termer.
Om man enbart jamfor sddana tillgdngar med varandra behover
man inte gora négra ytterligare korrigeringar, men om de skall
jamforas med foremal som inte alla paverkas pd samma sétt av
inflationen maste alla avkastningsmatt omréknas till real avkast-
ning.

Detta betyder, till exempel ifrdga om en obligation, att den
nominella avkastningen méste korrigeras for samma periods in-
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flation, darfor att vardet av obligationen, matt i den mangd
varor i allmanhet som den kan kopa, har dndrats frén periodens
borjan till dess slut. Ekvation (6.5) blir da istéllet

_C,A-N_P—Py
real N N Py
dar Py = den allménna prisnivan, t.ex. matt med konsumentpris-
index vid periodens borjan
P, = den allminna prisnivan vid periodens slut

(6.5b) r

Att utjamna avkastningsdifferenser

Nir det géller vardepapper och deras avkastning ar det viktigt
att skilja pa loptid (aterstaende 16ptid = I6ptid till inlésen) och
innehavstid. En person som vill placera en summa pengar i tio ar
kan kopa en 10-arig obligation eller kdpa nya statsskuldvéxlar
varje gang de forfaller eller salja och placera om dem sa ofta han
vill. Den som bara skall placera pengar i ett ar kan k6pa en 360
dagars statsskuldvixel eller en 10-arig obligation som séljs om
ett ar.

For att belysa problemet skall vi ta ett konkret exempel. Anta
att staten i borjan av aret ger ut en obligation som siljs for 1 000
kronor och ger 100 kronor i ranta. Marknadsrantan vid arsskif-
tet ar séledes 10 procent for en ettarsplacering eftersom man kan
sdlja till pari. Anta nu att staten ocksa vill ge ut en tvaarig
obligation som betalar 80 kronor i rdnta och inléses med 1 000
kronor efter 2 ar.

Med vad vi hittills vet ar det dock inte mojligt att berdkna
priset pa den tvaariga obligationen. Detta dr namligen

C C A
1+r, (141)*> (1+1)?

dar r, respektive r, ar rintan i period 1 och 2.

Problemet &r att vi dnnu inte vet vilken rinta som kommer att
rada i period 2, r,. Anta emellertid att vi skulle kunna se in i
framtiden och att vi darfor vet att den ocksé ar 10 procent. Priset
pa tvaaringen blir da

(6.6) N =
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N= 80 . 1080 _gg500k

140,10  (140,10)?

Vilken inkomst ger det da for ar 1 att kopa ettarsobligationen
respektive tvaarsobligationen? For ettarsobligationer vet vi re-
dan svaret. Den ar 10 procent. For tvaarsobligationen kan vi
inte rakna ut avkastningen om vi inte vet priset vid ingéngen till
det andra aret. Vi har emellertid redan antagit att avkastningen
for att inneha tvaaringen andra aret ar 10 procent. D4 maste
priset vara

1 080
1+0,1

= 981,82 kr

Avkastningen for att halla tvaaringen under det forsta aret ar
saledes
80 981,82 — 965,29

r= -+ = 0,10
965,29 965,29

Detta resultat ar egentligen inte férvanande s som exemplet
ar konstruerat. Om avkastningen pa ettarsobligationer ar kand
for bade ar 1 och ar 2 och rantan pa tvaarsobligationen i kronor
ar kdand, maste tvaarsobligationen prissittas sa att den ger sam-
ma avkastning som ettarsobligationerna annars gér den inte att
salja. Nu 4r ju inte rdntan pa ettarsobligationen for det andra
aret kiand, men exemplet var avsett att belysa ett grundlaggande
arbitrageforhdllande eller en arbitragerelation.

Med arbitrage avses att kopa och silja vardepapper pé kredit-
marknaden utan att ta nadgon egen risk. Man utnyttjar att det
uppstatt rantedifferenser for likvardiga placeringar dar det alltsa
inte borde finnas nigon rénteskillnad. I exemplet ovan kommer
arbitrageaffarer att se till att alla virdepapper har samma av-
kastning, med undantag for olika férvdntningar om framtida
risk, om kvaliteten pa vardepapperen i Ovrigt ar lika och for
samma "holding period” (innehavstid).

Anta nu att rantan for en ettarsplacering under den andra
perioden, r,, visar sig vid borjan av period 2 inte vara 10 procent
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utan i stéllet &r 12 procent. Priset pd tvaarsobligationen i bdrjan
av det andra &ret blir d&

L 080 _ 964,20 kr

1+ 0,12

i stallet for 981,82. Den som koper en tvaarsobligation i borjan
av ar 1 for 965,29 gor saledes en kapitalforlust pa 965,29—964.,29
eller 1 krona. Avkastningen pa ettarsinvesteringen blir darfor

80 —1

——— = 10,0818
965,29

eller 8,18 procent. Det hade alltsé varit battre att kOpa en ettars-
obligation med avkastningen 10 procent. Det omvéanda giller
naturligtvis ocksd, ndmligen att om rantan hade fallit skulle det
ha varit mer 16nsamt att kopa tvaarsobligationen.

Nar val rantan for en ettarsplacering under period tva ar kand
kommer avkastningen pé de tva obligationerna att bli lika ge-
nom att priset pa tvaarsobligationen anpassar sig.

Lat oss nu anta att marknaderna fungerar s& vil att avkast-
ningen pa att halla tva ettarsobligationer blir densamma som att
hélla en tvaarsobligation till inlésen. Lat oss ocksa anta att alla
investerare ar riskneutrala. Med detta menas att man endast
bryr sig om den foérvintade avkastningen och inte faster avseen-
de vid hur sannolikhetsférdelningen for denna ser ut, det vill
sdga hur siker eller oséker denna forvéntan bedoms vara.

Under dessa forutsdttningar kan man sétta avkastningen mel-
lan de tva placeringarna lika och 16sa ut andra periodens ettars-
ranta. Om vi jamfér vad de tva placeringarna ger far vi for ett
ettarspapper under ar 2

1100 (1+1) = X

och for tvaarsobligationen
80 + 80 + 80r, + 1 000 = X
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om man antar att avkastningen under ar 1 investeras i ett ettars-
papper under ar 2.
Om vi satter dessa lika och sedan l6ser for r, far vi

1 100 (1+r,) = 80 + 80 + 80r, + 1 000
r, = 0,0588

Denna ranta kallas ofta for the implicit foreward interest
rate”, den implicita terminsrantan. Inneborden av de olika ex-
emplen &r att riskneutrala placerare, bortsett frdn transaktions-
kostnader, forvéntar sig samma avkastning for varje innehavstid
oberoende av 16ptid. Dérav foljer ocksa att den forvantade av-
kastningen pé alla obligationer under dessa forutsattningar kom-
mer att vara densamma.

En foljd av detta resonemang &r att dagens monster av effek-
tiv avkastning for obligationer med olika 16ptid avslojar markna-
dens forvantningar om framtida korta rantor. Om t.ex. den ef-
fektiva avkastningen pa nya trearsobligationer ar hogre an pa
nya tvaarsobligationer betyder det att marknaden forvantar sig
att rantan pa ettdrsobligationer kommer att stiga det tredje aret.

Man kan sédledes fa information om de implicita terminsran-
torna eller helt enkelt om ranteférvantningarna genom att stude-
ra avkastningskurvor (yield curves). En avkastningskurva visar
den effektiva ridntan for vardepapper med samma risk men med
olika loptider.

Figur 6:6 visar fyra olika hypotetiska avkastningskurvor. Kur-
van i figur 6:6A visar att den effektiva rantan stiger nér 16ptider-
na blir langre. Detta innebér att marknaden forvéntar sig att de
korta rdntorna kommer att stiga i framtiden. I figur 6:6C véntas
de korta rdntorna forst stiga och sedan falla. Figur 6:5 pa sid.
116 visar de effektiva rdntorna pa svenska riks- och statsobliga-
tioner en viss dag for olika loptider. Artalet till vinster anger
inlésentidpunkt.

Niar kopare och siljare ar riskneutrala och i avsaknad av
transaktionskostnader kommer avkastningen pé obligationer
(eller andra vardepapper) att skilja sig &t endast darfor att mark-
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Figur 6:6 Olika avkastningskurvor.
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nadens aktorer forvantar sig nadgon férandring av de korta rian-
torna i framtiden. Denna forklaring till réntestrukturens utseen-
de kallas for forvantningsansatsen eller forvantningshypotesen.
Forvantningar om framtida korta réntor ar dock sannolikt inte
den enda forklaringsfaktorn for rantestrukturen.

Forvantningarna om en viss rianteutveckling gar emellertid
inte alltid i uppfyllelse. Det finns alltsd en mer eller mindre
pataglig ranterisk med att halla ett vardepapper som loper pa
langre period an minimum. Om vi nu ocksa tar hansyn till det
faktum att alla placerade inte ar riskneutrala, utan att en del vill
undvika risk, d.v.s. de sdgs ha riskaversion, s& uppkommer en
delvis annorlunda situation. Sddana placerare kommer namligen
att vara villiga att betala en viss riskpremie genom att de ar
villiga att avsta en del av den forvantade avkastningen mot en
minskning av risken.
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Innan vi drar nagra slutsatser angaende betydelsen av ranterisk
for rantornas tidsstruktur maste vi diskutera inneborden av ran-
terisk ndgot mer ingédende. Anta att den korta réntan stiger fran
10 till 15 procent. Om denna rantehdjning férvantas bli bestéen-
de stiger alla forvantade framtida réntor till 15 procent. Det
betyder att en ettarsobligation med 1 000 kronor i inkOpspris
och 100 kronor i kupong faller i véarde till 956,52, en tvaars-
obligation till 918,72 och sa vidare.

Ju langre 16ptid obligationen har desto mer faller den alltsa i
vérde vid stigande rinta, och desto mer stiger den i virde vid en
sankt ranta. Obligationer med lidngre 16ptid har saledes en storre
ranterisk dn obligationer med kort 16ptid. Observera dock att
denna slutsats inte géller generellt utan endast under den forut-
sattning som vi anvande oss av, namligen att rantehdjningen
forvantades bli permanent. Om den i stéllet enbart forvantas bli
tillfallig kommer rantorna pa langa obligationer att forandras
ganska litet eller inte alls. Hela effekten kommer dé pa de korta
rédntorna, varfor rinterisken blir storst for vardepapper med
kort 16ptid.

Pa enbart teoretisk grund ar det saledes inte mojligt att saga
négot bestdmt om ranterisken pa korta obligationer jamfért med
langa. Erfarenhetsmaéssigt synes dock réanterisken pa langa var-
depapper dominera. Detta har lett till hypotesen att viardepap-
per med lang 16ptid har en storre ranterisk an papper med kort
16ptid och att placerarna darfor kraver en likviditetspremie for
langa vardepapper. Enligt denna hypotes kommer darfor varde-
papper med lang l6ptid att uppvisa en positivt lutande avkast-
ningskurva dven i avsaknad av forvéntningar om riantehdjning.

Réntestrukturen kan emellertid dven paverkas av andra fak-
torer. En sédan faktor ar att atskilliga aktorer pa kreditmarkna-
den kan tankas vilja minimera sina transaktionskostnader ge-
nom att férdela sin placeringar pd en sadan l6ptidsstruktur att
vardepapperen forfaller vid den tidpunkt d& man behdver med-
len for ndgot annat andamal. Det bor ocksa papekas att detta
argument véxer i styrka om man beaktar att det ar rimligt att i
transaktionskostnaderna inte bara inrdkna de direkta utgifterna
for kop och forséljning utan aven de kalkyleringskostnader som
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medfoljer. Dessa bestar av det besvar och den tid som maste
laggas ned pa att dels f6lja utvecklingen pa kreditmarknaden,
dels fatta beslut om kop och forséljningar.

Aktorernas preferenser med avseende pa den loptidsstruktur
som de oOnskar ha i sin vardepappersportfolj kan paverka rante-
strukturen och darmed innebéra en modifiering av forvantnings-
hypotesens resultat. Vi kallar denna teori for l6ptidspreferenshy-
potesen. Om till exempel en stor andel av alla placerare énskar
korta placeringar tenderar detta att Oka efterfrigan pa korta
vardepapper. Detta driver upp kurserna och sanker darmed rén-
torna pa korta papper. Avkastningskurvan far en positiv lut-
ning. Det omvanda kan emellertid ocksa gilla, namligen att det
ar fler som vill gora langa placeringar, vilket skulle ge avkast-
ningskurvan en negativ lutning. Vi kan alltsd inte pa teoretisk
grund avgora effekten pa avkastningskurvans utseende.

Nu ar det emellertid sa att det pa relativt val fungerande
marknader inte ar sannolikt att sddana har 16ptidspreferenser
far nagot storre utslag pa rantestrukturen. Anledningen ar att
det pa sddana marknader alltid finns en grupp stora placerare
som inte har nagon sirskild I6ptidspreferens. Dessa placerare
har som sin uppgift att tjana pengar pa sin kunskap om markna-
dens framtida utveckling genom standiga kop och forsaljningar.
De ar marknadens ’proffs’.

Tillganglig empirisk information tyder ocksa pa att vardepap-
persmarknaderna i USA ér effektiva, eftersom de uppvisar en
tendens att utjamna forvantad avkastning for olika loptider se-
dan hénsyn tagits till en riskpremie. I Sverige kunde man inte
pévisa nagot liknande for 10 &r sedan. Utvecklingen har emeller-
tid gatt snabbt sedan dess, och fragan ar om inte samma bedom-
ning nu ocksa kan goras om vissa viktiga delar av den svenska
kreditmarknaden.
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7. Riksbanken, den monetara
basen och rantebildningen

I forra kapitlet beskrevs rantebildningen for enskilda instrument
och rantestrukturen. Man kan séga att det visades hur de relati-
va rantorna bestamdes. I detta kapitel skall vi se hur den allmén-
na rantenivan bestdms och hur samspelet mellan rantebestam-
ning, den monetéra basens forandring och riksbankens agerande
gér till. Men forst en kortare historisk utblick.

Utvecklingen under 1800-talet

Efter diskonternas fall 1817 (se kapitel 3) f6ljde en tid d& Sveri-
ge sa gott som fullstandigt saknade banker. Riksbanken var hela
tiden i verksamhet, den hade en ganska omfattande utldningsro-
relse men mottog normalt inte ndgra insittningar. De forsta
sparbankerna grundades omkring 1820, men det tog lang tid
innan deras verksamhet fick nagon storre betydelse. Den nar-
maste tiden efter diskonternas fall var ocksa den politiska opi-
nionen helt emot tanken pa grundandet av nya banker.
Opinionen svdngde emellertid, och redan 1823-24 ivrade
ménga riksdagsman for att privata banker skulle bildas. Men
man stotte pd en praktisk svarighet. Sedan det konstaterats att
det inte fanns nagra lagliga hinder mot privat bankverksamhet
uppstod fragan hur bankerna skulle kunna goras nog lénsamma.
Vid denna tid var man dvertygad om att bankverksamhet grun-
dad pa inléning inte 16nade sig. Diskonterna hade haft férdelen
av billig riksbankskredit, men nu ansags det att staten eller riks-
banken inte borde delta i privat foretagsamhet. I de anglosach-
siska ldnderna var alla privata banker sedelutgivande, men i

125



Sverige liksom pa kontinenten var sedelutgivning ett central-
banksmonopol.

I detta lage grundades ar 1831 Skénska Privatbanken, seder-
mera Skanes Enskilda Bank. I bankens ansdkan om oktroj utsa-
des att insdttningar skulle mottas mot ranta, men for kontanta
insdttningar under 20 riksdaler betalades ingen rinta, och bevis
over dessa depositioner skulle utstéllas till bestaimd man eller till
innehavare. Detta kan synas oskyldigt nog men i sjilva verket
var tanken redan frén borjan att dessa bevis skulle cirkulera som
sedlar. S& blev ocksa fallet, men det markliga i historien ar att
myndigheterna inte bara lat detta passera opétalt, utan till och
med synes ha gillat en sddan utveckling.

Efter denna borjan foljde flera andra efter, och ar 1833 bilda-
des Wermlands Provincial Bank och ganska snart dérefter ytter-
ligare fyra provinsbanker. Viktiga forebilder var darvid de eng-
elska och i annu hogre grad de skotska bankerna. Under resten
av 1800-talet véxlade stimningarna fér och emot de enskilda
bankerna. Det gick emellertid aldrig s& langt att nagot flertal
yrkade pa deras totala férsvinnande, men man vande sig mot
bankernas sedelutgivningsratt, vilken ansags tillhora statsmak-
ten. Motstandet var dock inte starkare &n att alla vara storsta
banker grundades under denna period.

Den storsta betydelsen for utvecklingen fram till sekelskiftet
pa detta omréde fick sannolikt grundandet av Stockholms En-
skilda Bank 1856. Denna bank utvecklade snabbt inlaningsrorel-
sen, den inférde postremissvaxlar och den kom ganska snart att
bli en konkurrent till riksbanken i frdga om centralbanks-
funktioner genom att tjana som kassaforvaltare &t de Ovriga
bankerna och genom sin ledande stéllning i réntebildningen.
Rantan frigavs ar 1864, efter att tidigare dess hogsta tillatna
virde hade varit bestimt av myndigheterna (vanligen S eller 6
procent).

Just denna konkurrens frén den effektivt organiserade Stock-
holmsbanken var antagligen vad som behovdes for att fa till
stdnd en uppryckning av riksbanken. Denna institution hade
namligen stelnat i byrékrati och otidsenliga former. Som exem-
pel kan namnas att bankens tjinsteman av riksbanken ansags
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upptrada som privatpersoner gentemot kunderna. Nir nagon
lamnade en summa pengar for véxling eller for insattning fick
han vid storre belopp dterkomma nagon eller ndgra dagar senare
ndr pengarna blivit rdknade, men négot kvitto ldmnades inte.
Nu hénde det en dag 1867 att Stockholms Enskilda Bank lamna-
de in en storre summa for vaxling. Nar beloppet nagra dagar
senare skulle hamtas ut hade kassoéren férsvunnit med pengarna,
men riksbanken vidholl att det var en sak mellan kasséren och
den enskilda banken, och denna fick ocksa vidkannas hela for-
lusten.

Under 1860-talet inleddes emellertid en omorganisation av
riksbanken. Fran borjan var motiven bakom rationaliseringen
framst att forbattra konkurrensformagan gentemot de Ovriga
bankerna. Riksbanken var namligen alltjamt huvudsakligen en
affarsbank. S& smaningom borjade ett mera méalmedvetet arbete
pa att utveckla riksbanken till en centralbank i modern mening.
Ett av de viktigaste stegen mot detta mal togs genom riksdags-
beslut aren 1896—97 om indragning av sedelutgivningsritten for
privata banker. Detta beslut verkstalldes under en 6vergangspe-
riod, och omkring &r 1903 hade merparten av denna sedelutgiv-
ning upphort.

Under de senare decennierna pa 1800-talet hade riksbanken
lart sig av Bank of England att lata bankerna lana pengar nar de
rdkade ut for ovantad likviditetspafrestning. Tidigare hade riks-
banken anvént sig av vad som fick 6knamnet ’’strypsystemet’’.
Detta fungerade si, att riksbanken drog in en del lan frén all-
ménheten nar ekonomin hotade att 6verhettas och man ansag en
penningpolitisk atstramning nédvandig. Foljden blev ofta kon-
kurser och allméan oreda, vilket var till stor nackdel for det sven-
ska néringslivet.

Bankernas utlaning till naringslivet skedde bland annat ge-
nom att man diskonterade varuvéxlar. Det nya som infordes
efter Bank of Englands féredome var att affirsbankerna vid
behov kunde fa belanad, rediskontera, dessa varuvixlar i riks-
banken. Darmed fick man betala en rinta, det s.k. diskontot.

Poédngen med rediskonteringens inférande var att de som var i
verkligt svar knipa alltid kunde fa tag i pengar. Samtidigt hojde
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man diskontot vid behov av étstramning pa kreditmarknaden,
varfor de som hade mindre angeldgna behov av krediter avstod.
Resultatet var alltsa att man kunde fa den 6nskade atstramning-
en pa kreditmarknaden genom att hoja diskontot tillrackligt
samtidigt som man Overlat &t marknaden att frivilligt vélja vilka
som skulle avstd frn kredit. Man arbetade alltsd med hjalp av
prismekanismen. Sedan dess har upplaningen i riksbanken alltid
varit en viktig del av den monetéra mekanismen i Sverige.

Sédant var laget vid sekelskiftet eller aren narmast darefter. I
manga viktiga avseenden var den kreditmarknad vi har i dag
redan skapad vid denna tidpunkt. Det man dé& framfor allt tan-
ker pa ar att manga av dagens viktigaste institutioner pa kredit-
marknaden, sdsom riksbanken, affirsbankerna, sparbankerna,
hypoteksforeningar, forsakringsbolag och postsparbanken, re-
dan fanns vid drhundradets bérjan. Darmed ar inte sagt att ut-
vecklingen statt stilla sedan dess. Tvartom har en mycket stark
expansion karakteriserat kreditmarknaden, men den har fram
till slutet av 1970-talet framst &gt rum inom ramen for existeran-
de institutioner och inte genom att nya kommit till. Ett viktigt
undantag ar dock de statliga institutioner och specialinstitut som
skapats under de senaste 25 aren. Ett annat viktigt undantag ar
de s.k. finansbolagen som dok upp som svampar ur jorden un-
der 1970-talet.

Under 1980-talet har emellertid utvecklingen pé kreditmark-
naden tagit ett nytt och stort steg framat. Parallellt med och
delvis som ett resultat av en successiv avreglering av kreditmark-
naden har det utvecklats en mycket dynamisk och effektiv pen-
ning- och kapitalmarknad med kontinuerligt fungerande andra-
handsmarknader for vardepapper med l6ptider fran 1 dag och
upp till 7 &r. Pa 1970-talet bestod alla delmarknader utom aktie-
marknaden endast av primarmarknader.! Utvecklingen har haft
stor och avgorande betydelse for riksbankens mojligheter att
Overga till 6ppna marknadsoperationer som medel att styra mo-
netdr bas och marknadsrénta.

! Fér en skildring av utvecklingen under 1980-talet, se Kvist-Nyberg-Wissén
(1985).
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Av denna anledning kan det vara lampligt att nu Overga till
dagens forhallanden och se hur den teoribildning som presente-
rats i anslutning till historiska episoder kan appliceras pa dagens
kreditmarknad.

Riksbankens mal och medel.
En Oversikt

I nationalekonomi ar det vanligt att dela upp samhillets mal for
den ekonomiska politiken i allokeringspolitiska madl som avser
fordelningen eller anvdndningen av produktionsfaktorerna, i
madl for inkomstfordelningen samt i stabiliseringspolitiska mal.
De senare brukar delas upp i full sysselsdttning och stabila priser
med beaktande av betalningsbalansens utveckling, om vaxelkur-
serna ar fasta gentemot utlandska valutor. Riksdagen fastlagger
i princip dessa mal, och sedan giller det for regeringen och
riksbanken (som ar riksdagens bank och diarmed sidoordnad
med regeringen) att med tillgdngliga medel fors6ka uppna dem
sa gott det gar. Regeringen och riksbanken kan emellertid inte
handla helt oberoende av varandra. Tanken bakom riksbankens
formella sjélvstdndighet har dock hela tiden varit att det skulle
finnas dven ett visst matt av reellt oberoende. I dag sker utform-
ningen av penningpolitiken i ndra samarbete med finansdeparte-
mentet.

I borjan av seklet anségs riksbankens mél vara en stabil prisni-
vé och oférandrade guld- och valutareserver. Denna uppfattning
drojde lange kvar och bottnade till stor del i en kvantitetsteore-
tisk syn pa sambanden i ekonomin, dar férandringar av penning-
méngden ansags vara det sakraste sattet att styra prisutveckling-
en. Detta synsatt berodde ocksa pé att den statliga budgetens
andel av nationalinkomsten var s& obetydlig att tankegdngar om
en aktiv finanspolitik &nnu inte framkommit.

I var tid har det blivit en sjalvklarhet att riksbanken och rege-
ringen ndra samarbetar vid utformningen av den ekonomiska
politiken. Detta hindrar dock inte att en viss arbetsfordelning
agt rum pa sa sitt att riksbanken ar specialiserad pa forhallande-
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na péd kreditmarknaden och pa valutamarknaden, medan rege-
ringen skoter finanspolitiken och statens budget. Riksbanken
har darvid hand om landets sedelutgivning. Den skall ocksa for-
valta guld- och valutareserverna och tjanstgéra som statens
bank. Samtidigt kan den ocksa ségas vara bankernas bank i den
meningen att affarsbankerna normalt skall kunna lana i riksban-
ken mot ranta, diskontot. Slutligen ar det riksbankens uppgift
att allméant overvaka kreditmarknaden.

Den viktigaste uppgiften ar emellertid att med alla penning-
politiska medel fors6ka uppné bista mojliga resultat med avse-
ende pa de samhallsekonomiska malen. Nar det géller mélen for
sysselsattning och prisstabilitet har vi i slutet av kapitel 4 konsta-
terat att det ar genom pdaverkan pa den totala efterfrigan som
riksbanken kunnat styra ekonomin mot dess méal och att detta
sker genom andring av utbudet av pengar, bortsett fran direkta
regleringar av olika slag. Utbudet av pengar bestams av den
monetédra basen och kreditmultiplikatorn. Om riksbanken 6n-
skar paverka utbudet av pengar kan den anvédnda atgarder mot
den monetéra basen eller mot multiplikatorn.

I aterstoden av detta kapitel studeras hur riksbankens trans-
aktioner paverkar den monetdra basens storlek. Foljande kapi-
tel tar upp affdrsbankernas verksamhet och kreditmultiplika-
torn.

Den monetara basen

I resonemanget om bankerna och penningutbudet i kapitel 2
antogs att staten bestimde méngden utelopande mynt. Dess-
utom kunde det finnas sedelutgivande banker. Sedlarna anvén-
des begérligt i stéllet for de klumpigare mynten och kallades
ocksa ofta for myntsurrogat. Staten kontrollerade inte mangden
sedlar, men det framgick att det genom bankernas reservkvot
finns en viss relation mellan dessa tvd. Genom att férandra
mangden mynt pa ett systematiskt satt skulle staten i princip ha
kunnat styra méngden sedlar och ddrmed utbudet av pengar.
Nir riksbanken gavs monopol pa sedelutgivningen fick den
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kontroll 6ver bade mangden mynt och méangden sedlar, och dar-
med kom begreppet monetéar bas att gélla for summan av dessa
bada storheter. Sedan bankerna forlorat sedelutgivningsratten
aterstod inlaningen som det satt pa vilket de kunde fa tillgang till
likvida medel.

Checkrakningen hade ocksa utvecklats till ett bytesmedel och
darfor bestod begreppet pengar av mynt, sedlar och checkrak-
ning.

Den starka utvecklingen av inléning i Sverige under detta
sekel, liksom av antalet bankkontor, samt den latthet med vil-
ken numera dven medel pd bundna tidsrdkningar kan lyftas utan
foregdende uppsagning har lett till att definitionen p& pengar
eller penningmingd har vidgats. Riksbanken publicerar t.ex.
regelbundet i sin kvartalsskrift en statistisk serie dver penning-
méngden i Sverige definierad som mynt och sedlar, summan av
all inlaning i affarsbankerna, sparbankerna, postbanken samt
centalkassor for jordbrukskredit samt bankcertifikat. Vilken de-
finition som ar lampligast beror till stor del pa for vilket &ndamal
den &r avsedd.

Det intressanta ar nu att se om det ar mojligt att flytta over
begreppsapparaten till dessa nya forhallanden och vilka slutsat-
ser som kan dras. Det dr alltsa fragan om att studera pa vilka sdtt
riksbanken kan paverka penningutbudet.

Som ett forsta steg kan det vara lampligt att unders6ka om
riksbanken skulle kunna kontrollera den monetéira basen i da-
gens ekonomi. Lat oss borja med att diskutera riksbankens verk
samhet s& som den avspeglar sig i dess balansrikning:
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Tabell 7:1 Riksbankens stallning den 30 december 1985 — mkr.

Tillgdngar

A. Guld och utldndska tillgangar

1.

3.

3.
4.
S.

Guld och valutareserv

Guld

Sarskilda dragningsritter

i Internationella valutafonden

Reservposition

i Internationella valutafonden

Utlédndska banker och

virdepapper m.m., netto
Sveriges andel i Internationella
ateruppbyggnadsbankens
grundfond, inbetalt belopp

Ovriga utlindska tillgdngar

. Inhemska tillgdngar
1.

Statspapper och obligationer
Statsskuldvéxlar och
riksobligationer
Ovriga statspapper
Ovriga obligationer

. Utléning

Banker
Allménheten

Skiljemynt
Checkar och postvédxlar m.m.
Ovriga inhemska tillgdngar

SUMMA

Skulder och eget kapital

C. Utlandska skulder
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1.

Skuld till Internationella
valutafonden

44 644
1 168
1 982
2 220
39 274
375 375
3 3
65 237
25 170
40 067
6 621
5 857
764
153 153
2 2
295 295
117 330 117 330



2. Nettotilldelning av speciella
dragningsratter i Internatio-

nella valutafonden 2 190 2 190
3. Ovriga utldndska skulder 293 293
D. Inhemska skulder
1. Utelopande sedlar 48 095 48 095
2. Checkrikning 1 670
Staten 92
Banker 618
Ovriga 960
3. Sérskilda rakningar 28 204
Konton for investeringar 10 338
Sarskilda investeringskonton 6 745
Likviditetskonton for
kommuner 2272
Exportdepositionskonton 1 099
Likviditetskonton for foretag 7 750
4. Ovriga inhemska skulder 5 368 5 368

E. Virderegleringskonton och
eget kapital
1. Virderegleringskonton for
valutor och svenska

statspapper 13 000 13 000
2. Eget kapital 18 510 18 510
SUMMA 117 330 117 330

Kalla: Sveriges Riksbank.

Vad ar da den monetira basen i allt detta? Att riksbanken har
monopol pa sedelutgivningen innebar inte att enbart utelopande
sedlar d&r den monetira basen. Affirsbankerna har ndmligen en
checkrikning i riksbanken (post D.2 i tabellen ovan), och uppla-
ning i riksbanken (post B.2), dir de satter in alla medel som de
inte behover for den dagliga rorelsen. Eftersom affarsbankerna
omedelbart kan utnyttja ifrdgavarande medel ar dessa helt lik-
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vardiga med ett sedelinnehav. Den monetira basen dr ddrfor
summan av utelopande sedlar och affdrsbankernas nettotiligodo-
havande i riksbanken (med avdrag for medel som bundits pd
riksbanken av gdllande kassakvotsregler). Den monetéira basen
ar med andra ord den privata sektorns avistafordringar pa riks-
banken. Dessa fordringar ar saledes perfekt likvida.

Riksbanken kan eventuellt kontrollera denna summa, men
den kan aldrig kontrollera dess sammansattning. Om allménhe-
ten Onskar halla fler sedlar i sin kassa &n tidigare, gar man till en
affarsbank och tar ut sedlar frdn nagon inléningsrakning. Da
minskar bankernas sedelinnehav och de aterstéller detta till 6n-
skad storlek genom att i riksbanken hdmta mer sedlar i utbyte
mot en motsvarande 6kning av sin upplaning i riksbanken. Slut-
resultatet blir att utelopande sedlar 6kar och att affarsbakernas
upplaning 6kar med samma belopp och att den monetéra basen
darmed ar oférandrad. Allméanheten bestimmer alltsd sjalv den
utelépande sedelméangden.

Hur uppkommer d& forandringar i den monetira basen? Ja,
eftersom alla balansrakningar maste balansera har varje 6kning
av den monetira basen en motpol i form av en minskning pa
skuldsidan eller en motsvarande 6kning av ndgon post pa till-
géngssidan (eller ndgon kombination av dessa mdjligheter). Lat
oss nu narmare studera hur dessa forandringar kan komma till
stdnd. Vi faster uppmarksamheten pé nagra av de viktigare pos-
terna nar det giller féordndringar av den monetéra basen. Darvid
bortses fran Ovriga tillgangar och skulder, darfor att de innehal-
ler poster som antingen fordndras mycket sillan eller som é&r
utan intresse i detta sammanhang.

Vi antar f6ljande hypotetiska riksbanksbalans.
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Tabell 7:2

Mdr kr
1. Guld och utlandska tillgdngar 40
2. Statspapper 50
3. Lén till banker 5
4. Ovriga tillgangar 5

100
5. Utelopande sedlar 38
6. Statens giro 2
7. AB-giro 10
8. Investeringskonton m.m. 20
9. Eget kapital 30

100

Pa tillgangssidan (se tabell 7:1, post B.1) finns posten Statspap-
per och obligationer, som har for enkelhets skull kallats statspap-

Tabell 7:3

Mdr kr
1. Guld och utldndska tillgdngar 40
2. Statspapper 51
3. Lan till banker N
4. Ovriga tillgangar 5

101
5. Utelopande sedlar 38
6. Statens giro 3
7. AB-giro 10
8. Investeringskonton m.m. 20
9. Eget kapital 30

101
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per. Den bestar av statsskuldvaxlar, riks- och statsobligationer.
Om staten fran ett utgangslige med balanserad budget 6kar sina
utgifter utan att hoja skatterna maste det uppkomna budget-
underskottet finansieras genom uppléning. Om staten inte lanar av
allmanheten eller affarsbankerna dtestdr endast att lana i riksban-
ken, vilket sker genom att riksbanken koper viardepapper av riks-
galdskontoret. Lat oss utgd fran foregdende balansrikning och
anta att budgetunderskottet ar 1 miljard kronor.

Nir sedan staten verkstéller sina utgifter utbetalas ett netto-
belopp pa 1 miljard kronor. Denna utbetalning sker dd exempel-
vis i form av checkar dragna pé statens giro i riksbanken. Efter-
som det inte finns ndgon sarskild anledning till att sedelbehovet
skulle oka till foljd av detta presenteras checkarna for inlosen i
bankerna. Bankerna ldimnar dem i sin tur till riksbanken, varvid
bankernas uppléning i riksbanken minskar, och darvid uppkom-
mer en ny stéllning.

Tabell 7:4
Mdr kr
1. Guld och utlandska tillgangar 40
2. Statspapper 51
3. Lan till banker
4. Ovriga tillgdngar 5
100
5. Utelopande sedlar 38
6. Statens giro 2
7. AB-giro 10
8. Investeringskonton m.m. 20
9. Eget kapital 30
100

Den monetira basen har darmed 6kat med 1 miljard kronor.
En annan post pé tillgdngssidan ar guld och utldndsk valuta.
Detta ar den svenska valutareserven. Nir ett land har fasta vax-
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elkurser betyder det att dess centralbank forbundit sig att sélja
och kopa all utlandsk valuta till vissa bestimda priser. Bland
annat av denna anledning méste man halla en reserv for att
kunna moéta onormalt stora valutabehov. Anta att importen ru-
sar i hojden ett ar, medan export och kapitalrrelser mellan
landerna inte dndras ndmnvért, och att importdverskottet blir 1
miljard kronor. Ovanstaende exempel @ndras da till

Tabell 7:5
Mdr kr
1. Guld och utlandska tillgangar 39
2. Statspapper 51
3. Lan till banker
4. Ovriga tillgangar )
100
5. Utelopande sedlar 38
6. Statens giro 2
7. AB-giro 10
8. Investeringskonton m.m. 20
9. Eget kapital 30
100

Den monetédra basen har har minskat med 1 miljard kronor.
Detta beror pa att importérerna som koper valuta maste betala
med kronor och darfor tar ut dessa medel fran sina banktillgodo-
havanden med f6ljd att bankernas upplaning i riksbanken 6kar.

I verkligheten forandras inte alltid en post i taget pa det har
beskrivna sittet, utan ofta dndras alla posterna pa en gang. Ett
exempel fran négra av de senaste aren far belysa detta.
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Tabell 7:6

1978
1. Guld och utldndska tillgadngar 19 961
2. Statspapper 19 642
3. Bankernas uppléning ™
4. Ovriga lan m.m. 725
40 328
5. Utelopande sedlar 27 747
6. Statsgiro 154
7. AB-giro 2 219
8. Ovriga skulder och eget kapital 10 208
40 328
Tabell 7:7
1980
1. Guld och utlandska tillgdngar 15 960
2. Statspapper 31 555
3. Bankernas upplaning 6 225
4. Ovriga lan m.m. 765
54 505
5. Utelopande sedlar 34 420
6. Statsgiro 65
7. AB-giro 2 804
8. Ovriga skulder och eget kapital 17 216
54 505
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Tabell 7:8

1982
1. Guld och utlandska tillgdngar 25 803
2. Statspapper 48 372
3. Bankernas upplaning =
4. Ovriga lan m.m. 806
74 981
5. Utelopande sedlar 38 985
6. Statsgiro 75
7. AB-giro 5 158
8. Ovriga skulder och eget kapital 30 763
74 981

1978 och 1982 var lagkonjunkturar, medan 1980 representerar
den mellanliggande hdégkonjunkturen. Det har varit betecknan-
de for den svenska konjunkturcykeln att betalningsbalansen for-
svagas under konjunkturtoppen, framfor allt darfér att importen
véxer snabbare dn exporten under konjunkturuppgéngen. Detta
avspeglas ocksa i minskning av riksbankens valutareserv mellan
1978 och 1980 med omkring 4 000 miljoner kronor. Ett annat
typiskt tecken ar att affarsbankernas verksamhet blir hart an-
strangd av en stor laneefterfragan och att deras upplaning i riks-
banken dérvid okar starkt.

Statsgirot har som namnts inte nagon storre betydelse for den
monetdra basen. Det har ddremot riksbankens kop och forséljning
av statspapper. Mellan 1978 och 1980 6kade innehavet med nastan
12 000 miljoner kronor. Detta motverkade de ovannamnda for-
andringarnas effekter pd den monetira basen sa att den Okade
med 1 033 miljoner kronor. De starka svangningarna i den mone-
tara basen som skulle ha uppstatt av enbart valutareservens for-
andringar har alltsd i viss man uppvégts av riksbankens kop av
statspapper och av bankernas upplaning i riksbanken.
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Kontrollen av den monetara basen

Kan da riksbanken kontrollera den monetara basen? I strikt me-
ning ar detta inte mdjligt, om man med detta menar att den &r en
direkt handlingsparameter for riksbanken pd samma sétt sdm dis-
kontot &r det. Riksbanken kan direkt faststilla diskontot, men den
kan inte direkt faststdlla den monetira basens storlek. Vad finns
det for andra mojligheter? Lat oss se pd de enskilda posterna.
Statens giro dr en handlingsparameter for staten men ar 4ndé utan
storre intresse pa grund av sin obetydliga storlek. Guld- och valu-
tareservens storlek kan riksbanken vid fasta véxelkurser inte be-
stimma, utan den far acceptera vad som sker. Innehavet av sven-
ska statspapper ar daremot nagot som riksbanken sjilv bestam-
mer. Det &r en av riksbankens viktigaste handlingsparametrar.

Omfattningen av affarsbankernas upplaning i riksbanken ar i
princip nagot som affarsbankerna sjalva bestammer, till given
straffrdnta. Det sistndmnda betyder att riksbanken genom varia-
tioner i straffrantan har mojligheter att paverka uppléningens
storlek. Straffrantan infordes forsta gangen 1961 och har sedan
anvants vid olika tillfallen. Vanligtvis var straffrantan definierad
s&, att affarsbankerna fick betala diskontot plus ett antal procen-
tenheter néar deras upplaning i riksbanken 6kade utOver en av
riksbanken faststélld gréans.

Problem uppstod emellertid nar utvecklingen pd svenska och
utldndska kreditmarknader gjorde det onskvért med tétare och
mera precisa ingrepp i styrningen av monetar bas och marknads-
ranta. Under systemet med straffrinta och obegriansad upplé-
ningsratt kunde riksbanken inte strama &t likviditeten och hoja
marknadsriantan mer an till straffrantans hojd. Skulle den pres-
sas upp hogre skulle bankerna kunna lana i riksbanken och pla-
cera med sdker vinst. Detta skulle leda till att de ldnade sa
mycket att marknadsrantan pressades ner till straffrantans niva.

Enda mojligheten var darfor att hoja straffrantan, nagot som
endast kunde ske genom beslut i riksbanksfullméktige. En sddan
administrativ atgard vackte alltid en hel del uppseende, och det
ansdgs darfor inte vara mojligt att dndra straffrantan mer 4n ett
par ganger om é&ret. Detta resulterade i en ganska klumpig och
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Figur 7:1 Riksbankens rintetrappa

Ranta, “
procent

16 — — -

10 —

o]

5 10 15 20 25 30 Miljarder kr

osmidig penningpolitik och bidrog bland annat till vad man kal-
lade “’torsdagssyndromet”, vilket innebar att det infor fullmakti-
ges mote stundom uppstod spekulation om ranteforandring.
Frén och med den 9 december 1985 inforde riksbanken darfor
en rantetrappa for affiarsbankernas upplaning. Efter korrigering
den 1 juni 1986 innebar den (som figur 7.1 visar) att uppléning
understigande 6 miljarder kronor' kostar 8 procent och att kost-
naden for upplaningen sedan stiger med 2 procentenheter for
varje nytt trappsteg, vilket for narvarande (december 1986) ar 6
miljarder kronor. Det gamla straffrintesystemet innebar att var-
je bank kunde lana upp till 25 procent av det egna kapitalet till
det officiella diskontot; darefter kunde man ldna obegransat till
radande straffranta (som var 13 procent pa hosten 1985). Om
nagon bank skulle vilja sitta in pengar pa rakning i riksbanken
erhaller man 6 procents ranta. Detta mits till vinster om den

! Varje trappsteg motsvarar 20 procent av summan av bankernas beskattade eget
kapital plus 50 procent av varderegleringskontona. For hela banksystemet blir
det 6 miljarder.
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forsta vertikala linjen i figuren.

Det nya med rantetrappan ar att varje bank maste d4gna mycket
mer tid och omsorg at sin likviditetsplanering an tidigare, darfor
att en felplanering kan leda till en mycket dyrbar upplaning i
riksbanken. Om en likviditetsbrist &nda verkar oundviklig maste
alla alternativ till upplaning i riksbanken noga undersokas. Man
kan darfor konstatera att riksbanken med denna atgérd sokt ater-
inféra den “gamla” regeln att stérre upplaning i riksbanken skall
vara ganska marginell for bankernas normala verksamhet.

Den andra principiellt viktiga aspekten pa rantetrappan ar att
riksbanken genom operationer pé kreditmarknaden, det vill sa-
ga kop och forsaljning av statspapper, kan flytta utbudet av
baspengar och darmed styra dagsldnerantan pa ett enklare satt
an i det tidigare systemet (se nedan).

Med det nya systemet behover inte fullmaktige fatta beslut
om straffrdnteédndringar. Genom att exempelvis silja statspap-
per direkt pd marknaden kan riksbanken andra utbudet av bas-
pengar och darmed ranteldget. Darmed ar inte sagt att forvant-
ningar om riksbankens politik och intentioner upphort att bildas
eller spela en stor roll. Dessa ar minst lika viktiga som de nagon-
sin varit. Skillnaden &r att sddana forvantningar nu finns mer
kontinuerligt pd marknaden, medan de tidigare koncentrerades
till vissa tidpunkter och med tamligen langa intervall.

I figur 7:2 har upplaningsmdjligheterna i riksbanken, d.v.s.
rantetrappan fran figur 7:1, adderats till de Gvriga komponenter-
na i utbudet av baspengar, som framfor allt bestar av & ena sidan
nettot av riksbankens innehav av statspapper och valutareserven
och & andra sidan foretagens insattning pa olika konton i riks-
banken. Vi antar att denna del vid en viss tidpunkt ar given och
har storleken IBP, (IBP = icke-uppldnade baspengar).! Efter-
frdgan pd baspengar anges i kurvan BPd. Skarningen mellan

' Rent principiellt 4r utbudet av icke-upplanade baspengar ocksa ranteelastiskt,
darfor att en hogre ranta leder till 6kat kapitalinflode fran utlandet. Vi bortser
fran detta forhallande, for att hér inte i onddan forsvara framstallningen, men
vill framhalla att det fér andra problem kan vara viktigt att inkludera en sddan
relation.
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denna kurva och utbudskurvan anger att dagslanerantan kom-
mer att hamna pa 10 procent.?

Om riksbanken i detta lage siljer ut statsobligationer minskar
méangden icke-uppldnade baspengar till IBP,. Darmed flyttas

Figur 7:2 Utbudet av baspengar.
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rantetrappan och for en oforandrad efterfrdgan pa baspengar
pressas dagslanerantan upp till 12 procent.

I det gamla systemet blev straffrantan inte bara bestimmande
for dagslanerantan utan aven for de korta réntorna, eftersom
straffrintan ansdgs indikera det av riksbanken 6nskade rantela-
get for en tid framover. Efter det nya systemets introduktion har
det uppstatt tveksamhet pd marknaden om relationen mellan
dagslanerantan och Gvriga rantor. Med det nya systemet finns
det emellertid ingen anledning till ndgot strikt samband mellan
dagslanerantan och t.ex. 90-dagarsrantan. Marknaden maste la-

2 Efterfragekurvan for baspengar har hir dragits lodrit. Det ar inte uppenbart
under vilka omstandigheter denna kurva ar lodrat respektive negativt lutande.
Det skulle fora for langt att har utreda hela denna fraga. Det har dessutom
mindre betydelse for det som behandlas i texten.
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ra sig att dagslanerdntan kan fluktuera utan att detta behover
betyda nagot bestimt fér 90-dagarsrantan. Denna insikt har
ocksa praglat marknadens agerande sedan nagon tid. Markna-
den maéste alltsa lara sig att tolka riksbankens intentioner och att
dra ratt slutsats huruvida en férdndring av dagslanerantan ar ett
uttryck for en mycket tillfallig och kortsiktig forandring av likvi-
ditetssituationen eller om den &r ett tecken pé att riksbanken vill
forandra marknadsrintan dven for nagot langre Ioptider.

Av de fyra posterna guld- och valutareserv, 1an, statspapper och
statsgiro kan siledes de tva sista direkt bestimmas av riksbanken
respektive staten, medan utlaningen till affirsbankerna ganska val
kan kontrolleras genom rantetrappans utformning. Den aterstaen-
de posten, guld- och valutareserven, kan inte kontrolleras, men i
stallet kan riksbanken motverka eller forstirka dess effekter pa
den monetédra basen genom kop och forsiljning av statspapper.
Om valutareserven okar kan riksbanken silja statsobligationer for
samma belopp och neutralisera effekterna pa den monetéara basen.
Detta ar kanske svart att genomfora med stor precision, men inom
de grianser som en fast vaxelkurs sétter finns rimliga utsikter att
styra den monetéara basen. Dessa granser, som kan vara nog sa
sndva, aterkommer vi till i kapitel 9 och 11.

Nu ar det ju inte alls sékert att riksbanken verkligen medvetet
forsoker styra den monetira basen. Har har endast pavisats att
den skulle kuna gora det (utom i fallet med lagrantepolitik).
Vare sig riksbanken bryr sig om den monetéra basen eller inte sa
har vi sett att dess transaktioner paverkar basens storlek. Efter-
som vi ocksd vet att penningutbudet bestdms av produkten av
den monetédra basen och kreditmultiplikatorn &r det uppenbart
att en nédvéandig forutsittning for kontroll eller styrning av pen-
ningutbudet ar kontroll och styrning av den monetédra basen.
Denna kontroll dr nédvandig, men det ar inte sakert att den &r
tillracklig fér kontrollen 6ver utbudet av pengar. Multiplikatorn
kan namligen eventuellt ocks& behdva kontrolleras. Detta pro-
blem behandlas i nésta kapitel.
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8. Riksbanken och kredit
instituten

I forra kapitlet beskrevs hur den monetira basen férdndras och
hur riksbanken har méjlighet att styra den i 6nskad riktning.
Detta ar viktigt, darfér att den monetdra basen som namnet
antyder ar en bas for mycket av vad som hénder pé kreditmark-
naden. Den ar en bas for utbudet av pengar, men den kan ocksa
ségas vara en bas for hela banksystemets verksamhet. Det géller
darfor att ndrmare studera sambandet mellan den monetéra ba-
sens storlek, penningutbudet och bankernas kreditgivningsfor-
méga.

Redan i kapitel 2 berordes dessa fradgor, men bara for att
beskriva sjdlva principen for en kreditexpansion. Har behandlas
affarsbankerna négot utforligare.

Affarsbanken

I princip ar problemet detsamma for dagens affarsbank som det
var pa Palmstruchs tid. Det giller fortfarande att halla en rénte-
marginal mellan ut- och inl&ningsrantor och reserver av en stor-
lek som maximerar vinsten. Alla fakta och forutsdttningar har
naturligtvis dndrats under de gédngna 300 aren, och i praktiken &r
det helt andra avvdgningar som i ménga fall méste goras. Flera
hundra ars erfarenheter har givit en vésentligt 6kad kunskap om
bankverksamhet, vartill kommer en fordndring av framforallt
tvé betingelser: Forst och framst kan bankerna i dag rakna med
en mycket hogre grad av trygghet sétillvida att dels allmanna
ekonomiska kriser av det djup som tidigare forekom praktiskt
taget har upphort att finnas till, dels staten och riksbanken pé ett
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helt annat sitt 4n tidigare ger bankerna stod vid onormala pa-
frestningar. Detta har gjort banksystemet mer elastiskt, och fi-
nansiella stérningar, exempelvis frdn utlandet, slar inte lika
drastiskt och brutalt pa ekonomin som for 100 ar sedan.

Den andra storre forandringen ar kreditvasendets tillvaxt inte
bara i omfang utan alldeles sarskilt i differentiering och forfi-
ning. Kreditmarknaden kan liknas vid ett lands transportsystem.
Pa samma sitt som jarnvag, bil, buss och flyg har gjort det
mojligt att resa i fler och fler riktningar och pa allt kortare tid
har utbyggnaden av kreditmarknadens rudimentdra former till
ett natverk av finansiella kontakter gjort kreditgivningen dnda-
maélsenligare och snabbare.

Nyskapandet p& detta omrade har for inldningen lett till en
uppsplittring pa ett stort antal inlaningsformer med varierande
ranta och uppségningstid och for utlaningen till en differentie-
ring efter rianta och typ av siakerhet. Utlaningens och inlaningens
sammansattning ar av mycket stor betydelse fér samhéllsekono-
min. Ju mera differentierade de ar, desto fler manniskor och
foretag kan finna en sparform eller en finansieringsform i enlig-
het med vad de anser sig behdva. Detta betyder att ekonomin
fungerar béttre och effektivare eftersom fler kan gora de ekono-
miska dispositioner som ar lampligast for dem. All denna ut-
veckling som beror utlaningens och inlaningens sammanséttning
ar saledes vardefull for ekonomins framatskridande. For sam-
hillets stabiliseringspolitiska méal 4r emellertid sammansattning-
en av ringa intresse. Det ar har i stillet utlaningens och inlaning-
ens storlek som har betydelse.

Det viktigaste som hént jamfért med banker i de édldre ekono-
mier som tidigare diskuterats ar att obligationer och manga and-
ra slag av virdepapper eller placeringsmojligheter tillkommit
som 4r alternativ till bade reserver och utléning, ibland mer till
den ena och ibland mer till den andra. Medan ett av bankens
viktigaste problem tidigare varit att for en viss storlek pa inla-
ningen vilja den bésta méjliga avvdgningen mellan hur mycket
man skulle halla i reserver och hur mycket man skulle lana ut
sker valet i dag fran en helt annan menu. Nu géller fragan hur en
faktisk eller forvantad inlaning skall fordelas pa kassareserver,
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statsskuldvéxlar, utldndska tillgadngar, riks- och statsobligationer
och utlaning for att ndmna nagra av placeringsobjekten. (Se
kapitel 9 for en fullstindig redovisning av bankernas olika till-
géngsposter.) En ytterligare forbattrad betalningsberedskap kan
uppnés genom att man véljer sammanséttning av sitt innehav av
statsskuldvaxlar och obligationer med avseende pé l6ptiden sa att
de forfaller till inlésen med jamna mellanrum.

Varje affarsbank forsoker darfor hitta en optimal avvigning
mellan sina tillgingsposter, kassareserver, obligationer' och ut-
laning. Detta kallas ofta likviditetsproblemet. Ett foretag eller
en privatperson kan oftast ndgot s& nar forutsdga sina in- och
utbetalningar. En anledning till detta ar att deras tillgdngar och
skulder nastan alltid ar tidsfixerade i form av en i forvag be-
stamd betalningsdag. Bankernas problem &r att en stor del av de-
ras skulder ar avista, d.v.s. betalbara vid anfordran. Visserli-
gen ar endast en mindre del av deras totala inl&ning formellt
avista, namligen checkrdkning, men i praktiken har bankerna
for manga av de bundna rakningarna beviljat uttag utan forega-
ende uppsdgning mot visst ranteavdrag (ibland dven utan detta
avdrag). Samtidigt ar hela deras utlaning pé viss tid. Ja, &ven om
en hel del av utlaningen formellt ér""ganska kortfristig ar det
karakteristiskt for det svenska bankvasendet att manga av dessa
kortfristiga 1dn automatiskt omsétts. Det ar ofta underforstétt
att s& skall ske, och l&ntagaren skulle bringas i en besvirlig
situation om lanet plotsligt inte fornyades. Sarskilt katastrofalt
skulle detta kunna bli om ménga l&n avbrots samtidigt och i alla
banker. Detta var vad som ofta hande langt in p& 1800-talet nar
valutan forsvagades (se vidare kapitel 7), delvis for att kunska-
perna om dessa sammanhang var daliga men ocksa for att man
inte kunde se nédgon annan utvédg. Foljderna uteblev inte heller
och de finansiella storningarna ledde stundtals till svara kriser
inom landet.

Affarsbanken méste séledes bedoma inlaningens storlek, sam-
manséttning och stabilitet for att kunna gora en prognos dver

! Obligationer far i fortsattningen representera hela den mangd placeringsmoj-
ligheter som i dag existerar mellan kassareserver och utlaning.
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risken for uttag. Samtidigt maste utlningens storlek och fordel-
ning pa olika lantagare granskas for att man skall se hur mycket
som kan viantas atervanda i form av rantor och amorteringar.
Niar vantade ut- och inbetalningar sedan stélls mot varandra
visar det sig hur stort behovet av likviditet eller betalningsbered-
skap ar. Behovet kan tillgodoses genom tva former av likvida me-
del, dels primdra (kassahéllning = bankreserver), dels sekun-
ddra (obligationer). Nar dessa, som ofta sker, relateras till inla-
ningens storlek talar man i forsta fallet om primar likviditet eller
reservkvot, i andra fallet om sekundar likviditet eller likviditets-
kvot (den sistnamnda da utgérande summan av kassareserver
och obligationer dividerat med inlaningen).

Banken bildar sig s& smaningom en uppfattning om vilken
reservkvot och likviditetskvot som ar lamplig eller 6nskvard och
stravar sedan efter att halla dessa, om fOrutsittningarna inte
andras. De yttre omstandigheterna, sdsom det politiska eller
ekonomiska laget i stort, &r mycket viktiga for nivdn pa dessa
kvoter 6ver langre perioder. Det ar betecknande hur reservkvo-
terna hoppade upp” i samband med den stora depressio-
nen 1929—33 och hur de stannade kvar pa den hogre nivan under
hela 1930-talet, under andra vérldskriget och dnda fram till en
bit in pa 1950-talet. Forst efter en langre tid av stabilitet borjade
de sjunka ner till en lagre niva.

I kapitel 2 antogs reservkvoten vara en konstant. Anledning-
en till detta var framfor allt pedagogisk, att beskriva innebdrden
av en kreditexpansionsprocess och att med hjélp av enklast moj-
liga formel visa kreditmultiplikatorns bestamning. Det var ocksa
motiverat av att den ekonomi som dir behandlades saknade
krediter och rinta. Nér vi nu forflyttat oss till dagens férhallan-
den med krediter och rantebarande vardepapper ar detta anta-
gande inte langre realistiskt. Likaval som en individ eller ett
foretag avvager sin efterfrdgan pa pengar mot alternativkostna-
den i form av andra placeringar som ger en rénteavkastning, ar
det troligt att en bank avvéger sin efterfragan pa pengar, d.v.s.
reserver, mot en alternativkostnad som bestar av placering i
obligationer. Ju hogre obligationsrintan eller utldningsrdntan
ar, desto storre ar kostnaden for reserver och diarmed vinsten av
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att i stallet ndgot minska reserverna och kopa obligationer eller
Oka utldningen. Omvént galler att ju lagre rantorna ar péa dessa
tva kreditformer, desto mer vill man halla i reserver. Vid mycket
laga rantor finns det knappast nagot incitament att ta de risker
som ar forknippade med utlaning. Den 6nskade reservkvoten ar
alltséd beroende av riantan, en funktion av rantan.

Reservkvotens beroende av riantan far konsekvenser for riks-
bankens mojligheter att paverka penningutbudet och bankernas
kreditgivning. Anta att riksbanken férsoker minska utbudet av
pengar genom att minska den monetdra basen och att detta
leder till stigande réntor. Bankerna kommer da att minska sina
reservkvoter, vilket 0kar kreditmultiplikatorn och motverkar ef-
fekten pa penningutbudet.

Att mycket av diskussionen rort reservkvoten eller kassakvo-
ten betyder naturligtvis inte att detta val dr bankens enda. Det
behover inte ens vara det viktigaste valet ur bankens synpunkt,
darfor att banken ju som ovan niamnts med dagens kreditmark-
nad och placeringsmojligheter kommer att dgna mycket upp-
marksamhet &t valet av statsobligationer, valet av statsskuldvax-
lar o.s.v. Den fattar emellertid ocksa ett beslut om storleken pa
sina kassareserver och detta beslut ar paradoxalt nog det som far
storst betydelse for penningpolitiken. Det avgdr namligen hur
mycket pengar eller betalningsmedel som en bank undandrar
frén cirkulationen. Eftersom allt som en bank inte héller i kassa
anvénds till utlaning eller till inkép av valuta, obligationer och
statsskuldvaxlar lamnar dessa medel &terigen banken. Det ar
endast kassereserverna som stannar kvar.

Pa ett likartat sétt giller detsamma for den enskilde individen.
Alla de kronor han har till forfogande kan han efter fritt val
anvédnda till konsumtion, till inkép av aktier eller obligationer
eller till att oka sitt sedelinnehav. For individen sjélv &r varje
saddant val angeldget. Men fran penningpolitisk synpunkt ar hans
val av sedelinnehav det viktigaste. Att bankens val av reservkvot
och individens av sedelkvot bada ar s& betydelsefulla fér pen-
ningpolitiken beror pa att de tillsammans utgér kreditmultipli-
katorn och att de for en given storlek pad den monetéra basen
bestammer penningutbudets storlek.
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Riksbanken och affarsbankerna

Vad kan da riksbanken gora for att férhindra att svangningar i
kreditmultiplikatorn motverkar effekterna av en andring av den
monetédra basen? I banklagen finns foreskrifter om reservernas
storlek, och dar regleras noggrant hur mycket kassa och obliga-
tioner som bankerna minst maste ha i férhallande till inlaning-
ens storlek och sammanséttning. Denna lag har tillkommit for
att sikra bankernas likviditet, for att hindra bankerna fran att ta
alltfor stora risker med insattarnas medel. Den lagger sé att saga
ett tak for bankernas utldningsverksamhet. Ingenting hindrar
dem att lata reserverna fluktuera omkring en hogre niva. For att
hindra eller stabilisera dessa fluktuationer i penningpolitiskt syf-
te behover riksbanken ett mera flexibelt medel. Ett sddant ar
bestimmelser om ratt for riksbanken att variera kassakvotkra-
vet.

USA:s centralbank, Federal Reserve Board, begagnar sig re-
gelbundet av variationer i reservkvoten i sin penningpolitik. I
Sverige har det dnda sedan 1937 funnits fullmaktslagar i olika
utformningar om reservkvoter. En fullmaktslag innebir att re-
geringen kan ge riksbanken fullmakt att utfirda bestammelser
om reservkvoter, eller kassakvoter som de ocksa kallas. Kassa-
kvotkrav har sedan 1970-talet anvédnts med jamna mellanrum
och varierat mellan 1 och 8 procent under arens lopp. Det inne-
bar att ett belopp motsvarande den aktuella procentsatsen mul-
tiplicerat med inléningens storlek skall std inne pé ett konto pa
riksbanken. Genom att reservkvoterna hojs i hogkonjunkturla-
gen hindras bankerna fran att starta en kreditexpansion.

Likviditetskvoterna inférdes 1952 och var under 1960-talet i
allménhet omkring 30 procent. Under 1970-talet hojdes de i takt
med att budgetunderskottet 6kade och naddde 1983 narmare 50
procent. D& hade oldgenheterna for bankerna och kreditvéasen-
det befunnits vara sa stora att de avskaffades.

Utlaningstaket anvdandes ocksa flitigt under 1970-talet och pa
1980-talet var det permanent i funktion @nda tills det avskaffa-
des pé hosten 1985. (Se vidare diskussion i kapitel 11.)

Riksbankens mdjligheter att styra utbudet av pengar bestar i
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dess formaga att paverka den monetara basen eller penningmul-
tiplikatorn enligt analysen i tidigare kapitel. I férra kapitlet dis-
kuterades mojligheterna att styra den monetédra basen. Enligt
analysen i detta kapitel framgér det att man genom variationer
av kassakvotskravet kan paverka kreditmultiplikatorns storlek
och darmed utbudet av pengar.

Anledningen till att riksbanken frangick reservkvoterna sa
snabbt 1952 var att det befarades att bankerna i ett trangt lage
skulle sdlja vardepapper och pd sd sitt kunna tillmotesga ett
krav p& hojda reservkvoter utan att behova skiara ned utldning-
en. Riksbanken ville ha ett fastare grepp om kreditgivningen for
att ’sOka skapa Okade forutsattningar for en stabilisering av
penningvardet utan att detta foranledde en allmén hojning av
rantenivan”.' I stillet infordes likviditetskvoter.

En likviditetskvot ar kvoten mellan & ena sidan en banks kassa
plus obligationer av visst slag, huvudsakligen statspapper och
hypoteksobligationer, och & andra sidan dess inldning. Kraven
pa kvoter kan sattas olika for varje bank, men vanligen har de
varit faststéllda for tva eller tre grupper i vilka bankerna indelats
beroende pa storlek. Kvoterna har oftast legat omkring 30 pro-
cent. Under &ren 1952 till 1954 rddde en 6verenskommelse mel-
lan riksbanken och affarsbankerna om likviditetskvoter, daref-
ter uppstéllde riksbanken s.k. rekommenderade likviditetskvo-
ter, och 1969 slutligen férordnades om likviditetskvoter enligt en
fullmaktslag. I samband med detta omdefinierades likviditets-
kvoterna pa ett satt som i realiteten innebar en hdjning.

Likviditetskvoterna inférdes som ett medel att f& kontroll
over kreditvolymen, men med detta motiv har dven andra medel
anvants. 1955 infordes salunda ett utldningstak som direkt regle-
rade den maximala storleken pd bankernas utldning. Detta
kvarstod till mitten av 1957. Ett liknande utldningstak inférdes
sedan 1969. Ett utlaningstak ar den mest langtgaende formen av
direkt reglerande ingrepp i bankernas verksamhet. Det kan ut-
formas dels for all utldning, dels for endast viss typ av utléning,
sadsom konsumtionskrediter.

! Riksbankens drsbok 1953.
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Utover dessa regler for ingrepp i bankernas kreditgivnings-
process forekommer hela tiden regelbundna kontakter mellan
riksbanken och affarsbankernas chefer, varvid riksbanken kan
forklara sina intentioner och @ven utdva vissa patryckningar el-
ler lamna sina rekommendationer néar det exempelvis galler att
fa affarsbankerna att visa mer restriktivitet i kreditgivningen.

Inforandet av likviditetskvoter for att kontrollera kreditvoly-
men hade ocksd en annan avsikt, den att viss typ av kredit,
namligen kredit till staten och kredit till bostader, prioriteras.
En rekommenderad likviditetskvot som ar hogre &n den faktiska
innebar ju att bankerna maste flytta 6ver en del medel fran
utlaning till kassa och obligationer. Eftersom detta inte ger ban-
kerna nagon sarskild anledning att 6ka sina reserver kommer de
att kopa statspapper och bostadsobligationer som ger avkast-
ning, men det ar ingenting annat &n kreditgivning till staten och
bostaderna.

Likviditetskvoterna omfordelar alltsé utbudet av kredit frin
ovriga ldntagare tll statsldn och bostadskrediter.

For att inte enbart affarsbankerna skulle raka ut for denna
kreditprioritering infédrdes motsvarande regler for sparbanker-
na, jordbrukskasserorelsen och férsikringsbolagen. 1962 infor-
des en fullmaktslag om placeringskvoter for dessa institut. Sena-
re omvandlades dven dessa till likviditetskvoter.

Fran 1975 géller en ny lag om kreditpolitiska medel, vilken
ersitter likviditets- och kassakvotlagen frdn 1962. Aven den nya
lagen ar en fullmaktslag, vars tillimpning kan forordnas av rege-
ringen efter framstéillning av riksbanksfullméktige. Lagen anger
i princip endast ramarna for tillimpningen; i dvrigt skall riksban-
ken utfarda behovliga foreskrifter.

Penningméngd och kreditvolym

Varfor har da ingenting sagts om effekten pa utbudet av pengar
sedan framstéllningen kommit in pa likviditetskvoter? Detta ar
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en avspegling av debatten och tdnkandet under det fOrsta efter-
krigsdecenniet som pa vissa hall drojt sig kvar dnda in i vara
dagar. Det hela boérjade med att det av olika anledningar, bland
annat misstolkning av de keynesianska teorin, hade blivit
en allt mer utbredd uppfattning att penningmédngden saknade
betydelse for stabiliseringsproblemen. Snart tillfogades att in-
te heller rantan hade nagon betydelse och darfor lika géarna
kunde sittas pa en lag niva, bl.a. for att gynna bostadsbyggan-
det. '

Under de forsta aren efter krigsslutet visade det sig att den
befarade depressionen inte intraffade utan att i stallet inflations-
problem aterkom allt oftare. Efter ytterligare nagon tid ansag
sig riksbanken kunna konstatera att det inte var betydelselost vil-
ket rianteldge som hoélls. Riksbanken har under aren sttt infér
det svara avvagningsproblemet att samtidigt hdlla marknaden sa
latt att det efterstravade rantelaget kunnat vidmakthallas och sa
stram att kreditvolymen nedskurits.

Riksbankens uppfattning synes darefter mer och mer ha glidit
mot att kreditvolymen maéste begransas. Med kreditvolymen av-
sdgs i forsta hand affarsbankernas lan till den privata sektorn,
men senare bedomdes dven utlaningen frén andra kreditinstitut
som betydelsefull. Skalet till att uppméarksamheten koncentrera-
des pé just kreditvolymen var sikerligen en aterspegling av den
keynesianska teoribildningen som vid den hér tiden var forhérs-
skande. Enligt denna uppfattning antogs penningpolitiken kun-
na styra rantan, vilken i sin tur formodades ha en viss effekt pa de
privata investeringarna. Dessa hade sedan ett avgorande infly-
tande pé den totala efterfragan.

Nu resonerade ménga s& hdar: Om rantan inte har sd stor
effekt pa de privata investeringarna — eller om man vill undvika
rantehOjningar av andra skal — kanske en reglering av kreditvo-
lymen kan ge lika stor eller rentav mycket storre effekt. Om en
foretagare inte far sitt 1an i banken beviljat kan han inte heller
genomfora sin investering. Det var sékert tankegéngar av detta
slag som 1a4g bakom inférandet av likviditetskvoter 1952 och utla-
ningstaket 1955. Det framgar ocksa av foljande citat: ’Det
rr sig om en ny typ av penningpolitik, dar syftet ar att inom
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ramen for en stabiliserad (ev reglerad) ranta pa langa lan na
effekt genom kvantitativ begransning av likviditet och kredittill-
géng.”!

En modernare syn pa penningpolitikens effekter havdar emel-
lertid att bankutldningen inte skulle ha en sddan avgorande be-
tydelse. Som framgatt av redogérelsen i kapitel 4 ar det penning-
utbudet och réntan som tillsammans bestimmer penningpoliti-
kens effekter pa den totala efterfrigan. Om riksbanken fastlig-
ger ett visst varde pa den monetéra basen far riksbanken accep-
tera den rédnta som instéller sig pA marknaden. Forsoker man
halla en rénta som ar lagre 4n marknadsrantan maste kontrollen
Over den monetira basen uppges. Anledningen till detta &r att sa
snart marknadsrantan tenderar att stiga Over den niva dar riks-
banken Onskar halla den, maste riksbanken géra 6ppna mark-
nadsoperationer och kopa statsobligationer for att hélla kursen
uppe och hindra den effektiva rantan fran att stiga.

Lat oss nu anta att riksbanken i detta lage infor ett utlanings-
tak och studera hur detta paverkar den totala efterfragan. Figur
8:1 visar marknaden for banklan. U ar banksystemets utbuds-
kurva for banklan, E ar allmanhetens efterfrdgekurva. I franva-
ro av alla ingrepp instéller sig jamvikt vid rantan r, och kreditvo-
lymen K.

Anta nu att riksbanken infor ett utlaningstak som maximerar
kreditvolymen till k,. Bankerna skulle d& kunna ta rantan r; fér
sin utldning men detta tillats inte av riksbanken som vill hélla
kvar réantan vid ry. Resultatet tycks alltsa vara en minskad utla-
ning vid oférandrad ranta, vilket antas leda till ldgre privata
investeringar och lagre total efterfragan.

Lat oss emellertid stilla fragan vad bankerna goér med de
likvida medel som nu inte far lanas ut. Kommer dessa medel att
bilda overskottskassor? Eftersom rantan ar oférandrad och graden
av risk narmast bor ha minskat, déarfér att bankerna vid skarpt
ransonering forst skar ned pa de riskabla projekten, finns det
ingen anledning for bankerna att 6ka sin kassahéllning. Det
aterstar d& en mojlighet, namligen att kopa obligationer, och

! Erik Lundberg: Konjunkturer och ekonomisk politik, sid. 306. SNS 1953
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Figur 8:1

Rénta

K, Ko Kreditvolym

detta bor vara ett tilltalande alternativ eftersom obligationerna
ger en avkastning. Affiarsbankerna koper vanligen statsobliga-
tioner eller hypoteksobligationer. De koper huvudsakligen fran
andra kreditinstitut eller riksgaldskontoret, och da flyttas de
pengar, som riksbanken med hjilp av utlaningstaket velat lasa
in, fran affarsbankerna till andra kreditinstitut och till staten,
vilka i sin tur kan lana ut pengarna resp. diarmed finansiera
offentliga utgifter.

I princip kan en bank ocksd kopa obligationer frdn en kund
som har sddana och darmed ge honom ett lan. Den viktiga slut-
satsen av allt detta dr att bankerna lanar ut medel bade genom
att kopa obligationer och genom vanlig bankutldning mot revers
eller dylikt, och att det inte a&r ndgon mening ur stabiliserings-
synpunkt med att reglera det ena av dessa tvd om det andra 6kar
i motsvarande utstrackning. Den enda mdjligheten att paverka
bankernas kredit- och penningméangdsokande effekt ar att pa-
verka deras reservkvot, att tvinga eller locka dem att 6ka sin
reservkvot.

Samma resonemang géller for likviditetskvoter. Om riksban-
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ken hojer dessa maste affarsbankerna minska sin bankutlaning
och 6ka summan av kassa och obligationer. Eftersom det inte
heller hir finns anledning att hélla mer i kassa blir resultatet att
bankutldningen minskar och att obligationsinnehavet okar i
samma utstrackning. Varken utléningstak eller likviditetskvoter
har darfor négon effekt pa penningutbudet och den totala efter-
fragan. Daremot ar det uppenbart att de paverkar fordelningen
av och kostnaderna for olika sorters kredit och darfor represen-
terar paverkan av samhallets resursallokering.

Det finns ett undantag frdn denna regel, och det giller om
riksbanken reglerar rantan under jamviktslaget. I detta fall kan
man alltsd inte locka affarsbankerna och andra placerare att
kopa tillrackligt mycket statspapper genom rdntesattningen. Det
aterstar da bara att genom hojda likviditetskvoter tvinga ban-
kerna att kopa den dnskade méngden statsobligationer. I annat
fall méste de séljas till riksbanken, med &tf6ljande Okning av
den monetéra basen.

I detta specialfall kan man allts& saga att hojda likviditetskvo-
ter bromsar 6kningen av penningméingden, men i grund och
botten hanfor sig detta resultat till den reglerade riantan i kombi-
nation med budgetunderskottet.

Riksbanken och réntebildningen

I bérjan av seklet rediskonterade bankerna ganska mycket véax-
lar i riksbanken, och det blev d& naturligt att bankernas utla-
ningsranta tdmligen nara foljde riksbankens diskonto. Nar sa
smaningom uppléningen i riksbanken i stillet kom att 4ga rum
med obligationer som sdkerhet fortsatte bankerna att ratta sig
efter diskontot, dven under perioder med ringa eller ingen upp-
laning. Delvis var det en tradition, delvis berodde det pa att
riksbanken ville ha det pa det viset. Riksbanken kan namligen
alltid med andra medel frambringa det 6nskade rantelaget. Inla-
ningsrantorna ar bankerna négot friare att satta sjalva, men de
kan inte gd hogre an att en rimlig marginal kvarstar till utla-
ningsrantorna. Rorligheten nedat begransas dels av den inbér-
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des konkurrensen, dels av sparbankernas inldningsrantor. Spar-
bankerna ar namligen de viktigaste konkurrenterna om insattar-
nas medel. Vad hindrar da sparbankerna fran att sitta sina inla-
ningsrantor hogre an affiarsbankerna och dra till sig deras inla-
ning? Hir far riksbanken anvénda ett annat medel, kop och for
sdljning av statsobligationer, dven kallat 6ppna marknadsopera-
tioner.

Nar riksbanken séljer statsobligationer faller kurserna och
rantan stiger. Hypoteksinstituten, som finansierar bostadskre-
ditgivningen, emitterar obligationer och méste darvid anpassa
sina villkor till den rddande rantan pa statsobligationer. Spar-
bankernas utldning bestér till viss del av statsobligationer, men
storsta delen placeras i hypoteksobligationer. Eftersom sparban-
kerna ar icke vinstdrivande foretag anpassar de sina inlanings-
rantor ganska néra till utldningsrantorna. De hypoteksobligatio-
ner som sparbankerna redan innehar nar riksbanken goér en
marknadsoperation och andrar réntelaget, paverkas inte. De
16per med bundna rintor. Men undan f6r undan som dessa for-
faller till inlésen maste sparbankerna fOrnya sitt innehav och
paverkas darmed av det nya ranteldget. P4 detta satt kan riks-
banken genom att samordna diskontoférdndringar och mark-
nadsoperationer dstadkomma ett enhetligt rantelége.

Kreditmarknaden och den statliga
upplaningen

Statens budget omfattar statens transaktioner med resten av
ekonomin. Dessa transaktioner brukar indelas i transfereringar,
offentlig konsumtion och offentlig investering pa utgiftssidan
samt skatter pd inkomstsidan. Skillnaden mellan inkomster och
utgifter kallas budgetsaldo som kan vara s&val positivt som nega-
tivt.

Inkomster Utgifter
Skatter Transfereringar
Budgetsaldo Offentlig konsumtion

Offentlig investering
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Genom att dndra pa nagon av dessa poster bedriver staten
finanspolitik. Anta exempelvis att den offentliga konsumtionen
6kas. Darmed paverkas den totala efterfrdgan i samhaillet ge-
nom att varuefterfrdgan okar. Det dr emellertid helt missvisande
att bedéma effekten pa samhallsekonomin enbart genom att se
pa hojningen i varuefterfragan. Staten har namligen en budget-
restriktion som sager att en 6kning av utgifterna maste finansie-
ras pa nagot satt. Ett sitt ar hogre skatter, ett annat upplaning.
Effekten pa samhallsekonomin av 6kade statsutgifter blir alltsa
beroende av hur de finansieras.

En finansiering genom hojda skatter leder sannolikt inte till
ndgon stoérre 6kning av den totala efterfrdgan. Den andra moj-
ligheten &r att lana, vilket sker genom emission av statsobligatio-
ner. Staten kan da lana i riksbanken, hos affarsbankerna, hos
andra kreditinstitut eller hos féretag och hushall. Anta forst att
upplaningen sker i riksbanken och att budgetunderskottet ar 100
miljoner kronor. Riksbankens balansriakning dndras da pa fol-
jande satt:

Riksbanken
Tillgdngar Skulder

Statspapper +100 I Statsgiro +100

Nir sedan statsutgifterna verkstills drar staten checkar pa sitt
giro, och om sedelbehovet dr oférandrat far vi for allménheten:

Allméanheten
Tillgangar Skulder

Inléning +100 | Nettoformogenhet +100
For affarsbankerna blir situationen denna:

Affarsbankerna
Tillgangar Skulder

AB-giro (reserver) +100 [ Inlaning +100
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Man har da antagit att all inldning hamnar enbart hos affars-
bankerna
For riksbanken slutligen:

Riksbanken
Tillgangar Skulder
Statsgiro —100
AB-giro +100

Slutresultatet &r alltsd att AB-giro och darmed den monetara
basen har okat med hela budgetunderskottets belopp. Detta
innebdr ju ocksé att det uppstar dverskottskassor i banksystemet
vilka kan bilda utgdngspunkt foér en kreditexpanison pé det satt
som beskrivits i kapitel 2. Storleken pa kreditexpansionen beror
bland annat pa hur stor reservkvot bankerna 6nskar halla.

Anta att man lanar direkt fran allméanheten i stallet. Forst har
vi da sjélva upplaningen som markeras med [1]:

Allméanheten

Tillgdngar Skulder
[1] Inlaning —100
[1] Obligationer +100 | Nettoférmégenhet  +100 [2]
[2] Inléning +100

Nar sedan staten betalar ut medlen 6kar allmanhetens inla-
ning sa att nettoeffekten pd den monetéra basen blir noll.

Staten kan slutligen ocksa lana hos affarsbankerna. Effekter-
na av en sadan upplaning ar inte helt entydiga, och ytterligare
antaganden maste goras innan bestidmda slutsatser kan dras.
Avgorande for resultatet blir vad vi antar om bankernas reak-
tion, det vill sdga hur de omallokerar sin tillgdngssida. Lat oss
anta att bankerna koper obligationer fran staten genom att
minska sina reserver. Vi far da forst [1]:
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Affarsbankerna

Tillgadngar Skulder
[1] AB-giro —100
[1] Obligationer +100 | Inlaning +100 [2]
[2] AB-giro +100 | Inlaning —100 [3]
[3] Utléning —100

Nar sedan staten gor sina utbetalningar 6kar inlningen och
AB-giro med 100 [2]. Nu har AB-giro &tergatt till sitt ursprungli-
ga belopp. Inlaningen har emellertid 6kat, varfor reservkvoten
eller kassakvoten har fallit. Om nu kassakvoterna i utgangslaget
var optimala, alltsd exakt sd stora som bankerna 6nskade ha
dem, och om bankerna bara temporart 14t dem ga ned for att
mojliggora inkOpet av statsobligationerna, kommer man sé snart
som mojligt att forsoka aterstilla dem genom att minska utl-
ningen.

Utlaningsminskningen fortgar dnda tills den ursprungliga kas-
sakvoten har aterstallts, da kreditkontraktionsposterna [3] pa
balansrakningen ovan visar slutlaget. Vad som hant jamfért med
utgangslaget ar att bankerna har omfordelat sin utlaning fran
privata kunder till staten, medan reserver och inlaning (och pen-
ningméngd) &ar oférandrade. I och fér sig kunde man ténka sig
att bankerna gjort denna omflyttning direkt utan att fOrst gi
Over en temporar minskning av reservkvoten, men i praktiken ar
man pé kort sikt ganska starkt uppbunden av redan givna kredit-
loften.

Lat oss nu dtervanda till laget efter det att inldning och AB-
giro okat [2]. Om man da antar att vad vi kallat obligationer
bestar av korta obligationer eller statsskuldvaxlar med bara nég-
ra manaders 16ptid kanske bankerna betraktar dem som mycket
ndra substitut for reserverna. Om vi gor det och vi darfor slar
ihop dem med reserverna finner man att ’kassakvoten” &kat.
Féljden blir en kreditexpansion och en 6kad penningméangd.

Det forsta fallet ger nastan samma resultat som upplaning hos
allménheten medan det senare fallet mer liknar upplaning i riks-
banken. Avgorande for vilket resultat man far ar alltsa afférs-
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bankernas syn p& de statspapper man koper. Har kan ju emel-
lertid riksgéldskontoret sjélvt vélja vilken sort man skall sélja.
Vilket fall som ar mest troligt beror darfor i forsta hand pa
loptiden hos de statspapper som utges. Det beror emellertid
ocksa pa storleken pa budgetunderskottet. For relativt smé bud-
getunderskott kan det mycket vél tdnkas att affarsbankerna inte
behover minska sin utlaning. Vid stora budgetunderskott blir
det daremot svart att lata kassakvoten falla eftersom inte ens
statsskuldvéxlar ar perfekt likvida. Dessutom ar det inte troligt
att riksgéldskontoret skulle vilja finansiera ett stort budgetun-
derskott enbart genom forsaljning av statsskuldvaxlar just med
héansyn till deras likvida karaktar.

Affarsbankerna och de likviditets-
paverkande faktorerna

Vi har sett hur statens upplaning pa kreditmarknaden vid ett
budgetunderskott kan ge upphov till en 6kning av den monetéra
basen och hur detta genom Overskottskassor i bankerna lett till
kreditexpansion och penningmangdsdkning. Vi skall i detta av-
snitt forsoka knyta ihop diskussionen av den monetira basen i
kapitel 7 med handelserna i detta kapitel. Lat oss till att borja
med infora foljande beteckningar:

B =monetar bas

FE  =guld och utlandsk valuta

G-T =statsutgifter minus statsinkomster = statens budget-
underskott = statens uppléningsbehov

C =allménhetens sedelinnehav

R = AB-giro

RS  =statsgiro

AP =affarsbankernas upplaning i riksbanken
SCB  =statspapper i riksbanken

SP =statspapper i affarsbankerna

SF =statspapper hos allménheten

I =medel pa investeringskonto i riksbanken
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Vi kan nu definiera den monetira basen pa samma satt som i
tabellerna i kapitel 7.

(8.1) B = C+R

Den monetara basen paverkas av transaktioner som reflekte-
ras i de Ovriga posterna pad balansrakningen. Forandringar av
posterna betecknas med ett A.

(8.2) AB = AFE+AS“B+ AAB— AI-ARS

Vi ser har hur det framfor allt &r fordndringar i valutareser-
ven, i riksbankens innehav av statspapper och i bankernas upp-
laning i.riksbanken som driver den monetdra basen. Denna
kommer sedan i sin tur att medfora kreditexpansion och 6kning
av penningméngden. Att detta sker genom att det uppstar over-
skottskassor i banksystemet illustreras genom att vi flyttar 6ver
allméanhetens sedelinnehav till hogersidan. Vi far da

(8.3) AR = AFE+ASB+ AAB—-AI-ARS-AC

Om sedelinnehavet hos allmidnheten ar konstant kommer
samma faktorer som bestimmer den monetira basens forand-
ring att bestimma Overskottskassornas forandring.

Relationen till budgetunderskottet framgér enklast om vi skri-
ver

(8.4) ASCB = (G-T) —ASP—ASE
Om detta uttryck satts in i (8.3) erhélles

(8.5)

AR = AFE+(G-T)—-ASP—ASB+ AAB—AI-ARS-AC

Det ar inte ovanligt att man pa kreditmarknaden talar om
likviditeten i bankerna och om likviditetspaverkande faktorer.

Med likviditeten i bankerna syftar man d& p& summan av reser-
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ver och innehavet av statspapper. Riksbanken publicerar i sin
arsbok en tabell 6ver denna likviditet och av s.k. paverkande
faktorer. Vi kan illustrera relationen mellan denna tabell och
var analys genom att flytta Over affiarsbankernas innehav av
statspapper i (6.5) till vanstra sidan.

(8.6)
AR+ASP = AFE+(G-T)—AST+AAB—AI-ARS—AC

Posterna pa hogra sidan ar de likviditetspaverkande fakto-
rerna. Se tabell 8:1.
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Tabell 8:1 Bankernas likvida tillgdngar. Férandring, mkr.

. Paverkande faktorer

Valutareservens transaktions-
forandring

Statens upplaning i utlandet'
Statens lancbehov

Statens upplaning utanfor
bankerna'

Allmiénhctens innchav av sedlar
och mynt!

Investcringskonton i riksbanken'
Kassakvotsmedel i riksbanken'
Ovriga riksbankstransaktioncr

Affarsbankernas likvida tillgdngar

Nettofordringar pa riksbanken
Statspappcr

Nettofordringar pa sparbanker
och fércningsbanker

. Sparbankernas likvida tillgdngar

Statspappcr
Nettofordringar pa affarsbanker
och forcningsbanker

. Foreningsbankernas likvida

tillgdngar

1984 1985 1984 1985 1986
3kv. 1 kv. 2 kv. 3kv. 4 kv. 1 kv. 2 kv. 3 kv. 4 kv.

6048 -22973 - 5359 -16455 -14968 859 7591 -2155 -10052 4378
- 437 14 002 4319 679 15759 -3469 1033 3955 -1377 1194
-11525 -19245 -1775 -11966 -17971 7227 3 465 5 357 2529 -3019
74422 61070 9872 23514 -3345 7657 33244 13361 -13035 6766
—41 819 -57852 -16 287 -27 828 5484 -8747 -26761 -10 507 7606 1632
-3152 - 840 304 3727 372 1004 - 5943 2923 98 566
- 8451 -I5 251 676 - 2807 -19151 1091 5616 - 5530 -10487 3298
704 42 141 - 161 51 93 59 -8127 173 - 463
-3694 -4899 -2609 -1613 3833 -3997 -3122 - 3587 4441 -5596
3639 -20893 - 5819 -15042 -13167 - 427 7743 -1563 -8171 5559
13219 - 3877 6351 -14393 -11519 3493 18542 - 306 -2240 2032
- 5428 -20160 -10566 - 2846 - 3883 -2665 -10766 - 1603 - 7006 658
- 4152 3144 - 1604 2197 2235 -1255 - 33 346 1075 2869
1408 - 1853 -1563 -1130 - 1060 927 - 590 - 404 - 1438 - 970
- 1783 1043 -1119 710 413 48 - 128 - 319 - 786 1695
3191 -289 - 444 - 1840 - 1473 879 - 462 - 8 - 652 -2665
1001 - 227 2023 - 283 - 741 359 438 - 188 - 443 - 211

-

ar

-

-



9. Betalningsbalansen och det
internationella betalnings-
systemet. Fasta vaxelkurser

Hittills har i denna bok kreditmarknadens funktionssétt och
penningpolitikens verkningar analyserats enbart for en sluten
ekonomi, det vill sdga for en ekonomi utan utrikeshandel och
andra forbindelser med 6vriga ldnders ekonomier. Det har tett
sig pedagogiskt enklare att analysera de ekonomiska sambanden
mellan olika marknader inom ett land nar hansyn ej behovt tas
till de extra komplikationer som tillkommer vid handel med
andra lander. Sarskilt for ett litet land som Sverige, déar éver 30
procent av landets totala produktion exporteras, ar det dock
grovt missvisande att inte beakta beroendet av de internationel-
la marknaderna.

I detta och foljande kapitel behandlas det internationella be-
talningssystemet och Sveriges roll i den internationella ekono-
min. Framstéllningen koncentreras till monetira problem och
relationer, medan fragor som beror orsakerna till eller vinsterna
av internationellt handelsutbyte inte tas upp i detta samman-
hang.

Utlandsberoendet 1 dldre tider

Att Sverige tidigt var beroende av omvarlden har redan framhal-
lits. Fynd av forntida utlandsmynt tyder pa handel mycket langt
tillbaka i var historia. De s.k. védxelbankerna fran 1600-talet
(eventuellt tidigare) hade till uppgift att vixla utlandskt mynt
mot inhemskt. Det har ocksé framhallits att enligt Greshams lag
ledde en myntférsamring inom ett land till export av de éldre,
battre mynten. Handelser av detta slag var ocksa anledningen
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till den forsta stora krisen for Palmstruchs bank liksom slutligen
till dess undergéng. Liknande problem skulle sedan stilla till
svarigheter under en stor del av 1700-talet och dven senare. Lat
oss darfor se litet narmare pa hur betalningsférbindelserna med
utlandet var ordnade under ldre tider.

I Sverige cirkulerade forr ett flertal mynt samtidigt. Dér fanns
bland annat dukater av guld, riksdaler specie av silver och daler
(eller mark) av koppar. For att reglera deras inbordes forhallan-
de faststilldes viarderelationer mellan mynten, exempelvis &r
1665 att

1 dukat = 100 ore silvermynt

1 riksdaler specie = 52 ore silvermynt

1 silverdaler = 32 ore silvermynt

1 silverdaler = 4 daler (mark) kopparmynt.

Vid handel med utlandet méaste det svenska myntet véaxlas mot
utlandskt. Vaxlingsforhallandet eller priset pa utlandsk valuta
kallas darvid for vaxelkursen. Kursen for en riksdaler hambur-
ger banko, som var den tyska valutan, var vid samma tillfélle 21
daler (mark) kopparmynt.

Greshams lag sdger nu att om ett av mynten férsdmras, kom-
mer det andra, det ’battre’, att tesaureras, nedsmaltas eller
exporteras. Varfor tesaurering och nedsmaéltning dgde rum har
tidigare forklarats, men varfér exporterades mynten? Som
namnts i kapitel 2 intraffade da och da att staten Gvergick till att
ur en viss mingd koppar prigla fler mynt av en given valor, sig 1
mark, an tidigare, vilket dr detsamma som att kopparinnehallet i
varje mynt minskade. Eftersom metallvardet av 1 mark koppar-
mynt hade fallit, behévdes det nu ett stérre antal kopparmynt av
denna valor for att byta till sig 1 hamburgerriksdaler. Vixelkur-
sen for det tyska myntet steg med andra ord. 1674 skedde en
sadan myntforsamring och resultatet blev att vaxelkursen steg
fran den tidigare noteringen av 21 mark till 27 mark ar 1677.

Kursstegringen innebar att medan man tidigare fér 1 hambur-
gerriksdaler kunde fa 21 mark svenskt kopparmynt, var det nu
mojligt att fa 27 mark. Eftersom relationen mellan svenska kop-

166



par- och silvermynt var oférandrad kunde man diarmed ocksa fa
silvermynten billigare i Sverige an i Tyskland. Det blev darfor
l6nsamt att kdpa upp dessa, fora dem till Tyskland, smélta ned
dem och sedan fa en storre mangd hamburgerriksdaler &n som
erh6lls vid vaxling nér metallen var préaglad till mynt. Detta ar
forklaringen till att de battre mynten exporterades.

Utflodet av pengar kunde emellertid ocksa ta en annan form.
Den 6kade utmyntningen betyder en 6kning av den monetéra
basen (se kapitel 2). I den man inte motsvarande mangd mynt
omedelbart ldmnade landet steg snart priserna och dirmed blev
svenska varor dyrare dn utlindska, varfér importen 6kade och
exporten forsvdrades. Om det darvid uppstod ett importover-
skott foljde en utstromning av pengar.

Redan vid denna tid stod det allts& klart att en liten ekonomi
som den svenska inte har fullstdndig handlingsfrihet i betydelsen
att man kan bortse frdn kontakterna med omvirlden i sitt eko-
nomiska agerande. Tvirtom sitter utlandsberoendet starka re-
striktioner p& handlandet. Under hela frihetstiden forsiggick en
debatt om orsakerna till ett underskott i handelsbalansen, det
vill saga till att importen var storre dn exporten. Den domine-
rande uppfattningen, som sarskilt foretrdddes av hattpartiet, var
att orsaken lag i bristande konkurrenskraft hos de svenska na-
ringarna. Detta menades leda till svag handelsbalans och ut-
stromning av mynt, vilket resulterade i myntbrist i den inhemska
rorelsen. Motatgirderna ansags vara infOrselavgifter och andra
regleringar av handeln.

Den andra uppfattningen var att underskott i handelsbalansen
berodde pé for stor kopparutmyntning eller, vid andra tillfallen, pa
for stora sedelemissioner. Vid denna tid, l&ngt innan national-
ekonomin hade fatt ens den forsta grundstommen i sin teoretis-
ka uppbyggnad, kunde foretrddarna for dennna riktning inte
beskriva precis hur det hela hangde ihop, men man tyckte sig i
alla fall se ett monster med sedel- och myntutgivning, prisnivan,
vaxelkursen och handelsbalansen som de viktigaste figurerna.
Oversatt i var tids terminologi ville denna riktning alltsa forklara
véxelkursforandringar och obalans i handelsutbytet med férand-
ringar i utbudet av pengar.
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Dessa tva forsok till forklaring uppkom séledes fore den na-
tionalekonomiska vetenskapen, men det méirkliga ar att 200 ar
senare ar fortfarande dessa tva teorier, fast i en mycket elegan-
tare utformning, hogaktuella som rivaliserande forklaringsfor-
sok.

Betalningsbalansen

Ett lands samtliga transaktioner med omvérlden brukar registre-
ras eller bokforas i form av en betalningsbalans. Denna bestar
av flera delbalanser. Forst har vi skillnaden mellan exportvérde
och importvarde, vilket kallas handelsbalans. Darutover till-
kommer inkomster och utgifter for sa kallade tjanster, (sjofarts-
tjanster, turisttjanster och Ovriga tjanster). Om dessa lagges
ihop med handelsbalansen erhélles en summa som kallas for
bytesbalans. Landets s.k. kapitaltransaktioner registreras pa ka-
pitalbalansen.

Tabell 9:1
Betalningsbalans

1 Export

2 — Import
A Handelsbalans

3 + Sjofartsnetto

4 + Turistnetto

5 + Ovriga tjanster netto
B Bytesbalans

C6 + Kapitalbalans
(Kapitaltransaktioner)
D Valutareservforandringar
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Kapitaltransaktionerna bestar av in- eller utférsel av vardepap-
per av olika slag, direkta investeringar och andra kapital-
transaktioner. Nér sedan bytesbalansen och kapitalbalansen ad-
deras framkommer ett saldo eller netto av vara transaktioner
med utlandet, vilket kan vara positivt, negativt eller noll. Om
det inte ar noll betyder det att saldot maste betalas pa nagot sitt
och om saldot &r positivt kommer saledes guld eller utlaindska
valutor att flyta in i Sverige, varvid vér valutareserv 6kar och
omviant minskar den vid negativt saldo. En betalningsbalans av

Tabell 9:2 Betalningsbalansen 1983—1985.

1983 1984 1985
Bytesbalans =72 3,0 -9,4
Handelsbalans 9,7 23,4 14,8
Transporter 10,4 10,5 12,3
Resevaluta —43 -4.8 —-6,6
Avkastning pa kapital -16,4 -19,2 -20,8
Ovriga tjanster 04 1,0 0,5
Transfereringar =7,0 -7,8 9,5
Privat och kommunal
kapitalbalans -6,4 -3,0 12,0
Direktinvesteringar N -7,4 -8,3
Langfristiga 1an -2,0 7,6 6,2
Handel i svenska aktier 6,1 1,5 4.8
Kortfristig finansiering
av export och import 5,5 73 16,3
Handelskrediter -9,0 -2,9 5,0
Restpost 0,7 -9,1 -12,0
= Valutafloéde —13,6 0,0 2,6
Statens nettoupplaning 19,4 0,2 11,5
Riksbankens 6vriga
utlandstransaktioner -0,7 —0,6 -0,1
= Valutareservens
transaktionsférandring 5,1 -0,4 14,0

Kalla: Sveriges Riksbank.
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det hdar schematiskat beskrivna slaget visas i tabell 9.1, medan
ett exempel pa en faktisk betalningsbalans fran senare ar fram-
gar av tabell 9.2. Den viktigaste skillnaden &r alla de statistiska
korrektioner som maste goras pa grund av brisfalligheter i data-
materialet.

Yttre och inre balans

I borjan av kapitel 7 framholls att det stabiliseringspolitiska ma-
let bestod av full sysselsdttning och stabila priser med beaktan-
de av betalningsbalansens utveckling, om vaxelkurserna ar fasta
gentemot utldndska valutor”. I kapitel 4 diskuterades samban-
det mellan sysselsittning och inflation. Dessa tvd mal kan ségas
representera den inre (eller battre: 'den inhemska) balansen i
ekonomin. Den yttre balansen representeras av vad som ibland
kallas jamvikt i betalningsbalansen. Mera konkret innebér detta
att summan av bytesbalansen och kapitalbalansen skall vara om-
kring noll pa litet langre sikt.

Anledningen till att det ar Onskvart att betalningsbalansen ar i
jamvikt, det vill sdga att under fast vaxelkurs valutareserven inte
andras pa langre sikt, ar for det forsta att en kraftig avtappning
leder till en sd liten reserv att den inte ens racker till for exem-
pelvis extremt Kortsiktiga och tillfdlliga importoverskott. For det
andra ar inte heller mycket stora okningar nagot efterstravans-
vart darfor att pengar pa hog i riksbanken inte ger nagon gladje
efter det att den Onskade storleken uppnatts. I stéllet for att
hogen okas ytterligare kunde ju importen i sé fall 6kas nagot och
darmed konsumtionen inom landet.

Betalningsbalansmalet ar alltsd definierat som of6érandrad va-
lutareserv pa lite sikt. Hur kan da detta uppnas eller vad kan
bringa oss ifran det?

For det forsta maste man skilja pa ganska kortsiktiga, tillfalli-
ga storningar och mer langsiktiga problem. Dessa har olika orsa-
ker och kraver olika botemedel. De olika méjligheterna som
stér till buds beror ocksa p& utformningen av det internationella
betalningssystemet. Nagra sadana system kommer att beskrivas
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i det foljande med boérjan med guldmyntfoten.

For det andra sammanhénger det langsiktiga problemet niara
med den totala efterfrigans storlek i hemlandet, men denna ar
ju ocksa av avgorande betydelse for inflation och sysselsattning,
den inhemska balansen. Av denna anledning maste alla tre ma-
len for stabiliseringspolitiken diskuteras gemensamt. Vi dtervén-
der darfor till detta problem sedan vissa aspekter blivit litet mer
utforligt analyserade.

Guldmyntfoten

Under 1800-talet borjade landerna forsoka reglera de interna-
tionella betalningsférhallandena i form av olika system, till ex-
empel guldmyntfot, silvermyntfot, bimetallism. Fran slutet av
1800-talet blev guldmyntfoten det helt dominerande valutasyste-
met, vilket betydde att guldet valdes till internationellt betal-
ningsmedel. En stor del av ett lands valutabehov for importbe-
talningar kvittas regelbundet mot exportintakter, men sa snart
en nettobetalning skall utforas sker detta vid guldmyntfotsyste-
met i guld. Det mest karakteristiska for systemet &r emellertid
att varje land har bundit sig vid ett fast pris i guld for den egna
valutan eller penningsorten. Det rader alltsé ett visst pris i kro-
nor per kg guld i Sverige, i dollar per kg guld i USA och si
vidare.

Tva ytterst viktiga konsekvenser foljde. Faststallandet av ett
visst guldpris i kronor innebar att riksbanken forband sig att
alltid handla guld till detta pris med alla som s& 6nskade. Den
andra konsekvensen var att landernas ekonomier sammanbands
med fasta védxelkurser. Om 1 kg guld hade ett faststallt pris i
kronor, ett parivarde, och om det ocksa hade ett givet pris i
dollar hade darmed ocksa 1 krona en given vixelkurs gentemot
dollarn liksom gentemot alla andra valutor som hade guldmynt-
fot.

Hur fungerade da detta system? Det kan illustreras med tva
exempel pa stOrningar av ett jamviktsldge. Anta fOrst att det ett
ar uppstar missvaxt i ett land. Importen av spannmal kommer da
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att 6ka. Om penningméangden &r given maste den 6kade import-
efterfragan finansieras genom minskade utgifter fér andra varor,
varfér importen av konsumtionsvaror kommer att nedga. Ge-
nom den minskade hemmaefterfragan far exportindustrierna
mojlighet att silja mer utomlands, varvid alltsd exporten 6kar.
Till stor del kommer da betalningsbalansen att automatiskt ratta
till sig.

Anta nu i stillet att den 6kade importefterfragan finansieras
genom O6kad bankutldning. Om detta sker utan att den monetira
basen har 6kats kommer rdntorna att stiga och d& kommer ut-
landska pengar att soka sig till Sverige for att tillgodogéra sig
den hogre avkastningen. Dérvid motvags handelsbalansens for-
svagning av en forbattring av kapitalbalansen, och betalningsba-
lansen utjamnas.

Skulle i stéllet bankerna 6ka sin utlaning utan rantehdjningar,
till exempel darfor att riksbanken 6kar deras reserver, kan den
storre spannmalsimporten komma till stdnd utan motsvarande
minskning av annan import och utan kompenserande kapitalin-
stromning. Foljden blir ett importoverskott och en dverskottsef-
terfragan pa utlindsk valuta, varvid vaxelkursen pa denna bor-
jar stiga. Eftersom det kostar en del att skeppa guld fran ett land
till ett annat hinder ingenting omedelbart, men nér kursen stigit
s& mycket att transportkostnaderna ticks blir det l6nsamt att
exportera guld. Om exempelvis 1 kg guld kostar 2 400 kronor i
Sverige och 600 dollar i USA éar vaxelkursen 2 400:600 = 4 kro-
nor per dollar.

Anta nu att Sverige har fatt ett importoverskott gentemot
USA. Efterfragan pa dollar 6kar och darmed stiger kursen Gver
jamviktskursen eller parikursen som var 4 kronor. Nar kursen
stigit tillrackligt for att tdcka transportkostnaderna foér guld blir
det l16nande att kopa guld i Sverige, fora 6ver det till USA och
dar kopa dollar till det faststallda guld/dollarpriset. Om trans-
portkostnaderna var 100 kronor per kg skulle kursen aldrig kun-
na stiga till mer 4n 4,1667 kronor per dollar, darfor att i s& fall
skulle var och en kunna koépa 1 kg guld i riksbanken fér 2 400
kronor, sanda det till USA f6r 100 kronor och dir véxla det till
600 dollar. Den faktiska vaxelkursen for denna transaktion &r
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(2 400+ 100):600 = 4,1667.

Denna kurs, vid vilken guldexport borjar bli I6nande, kallas
den ovre guldpunkten. P4 motsvarande sitt nar en fallande kurs
s& smaningom den nedre guldpunkten och da blir det i stéllet
l6nsamt med guldimport.

Guldmyntfoten ar séledes ett system med fasta véxelkurser,
fixerade genom de sa kallade parivardena mot guld. Kursen kan
dock rora sig mellan guldpunkterna och inducera guldrorelser.
Dessa guldrorelser ar i sjilva verket en viktig del av systemets
anpassningsmekansism. Nar sdlunda riksbanken, som i exem-
plet ovan, ser guldet strdmma ut ur landet méste den gora nagot
at situationen. En atgird som utgjorde en del av systemet var att
méngden utelopande sedlar knéts direkt till riksbankens guldin-
nehav. S& snart guld lamnade landet minskade sedelmangden
och som vi vet fran tidigare kapitel ar detta detsamma som en
minskning av den monetéra basen och ddrmed en minskning av
penningutbudet. Foljderna harav blir att den totala efterfragan
och dé& adven importen minskar. Exporten underlattas genom att
resurser frigors for 6kad exportproduktion. Det ar ocksa troligt
att priserna faller nagot (6kar ndgot ldngsammare an vanligt),
vilket underlédttar exporten och gor importen dyrare jamfort
med inhemska varor.

Resultatet blir att jamvikten i betalningsbalansen &terstalls.
Det finns alltsd ett slags automatisk anpassning i detta system
som i sammandrag bestar av att

(1) importdverskott uppkommer

(2) vaxelkursen stiger till 6vre guldpunkten

(3) guldexport dger rum

(4) sedelminskning uppstar (=minskning av den monetéra
basen)

(5) utbudet av pengar minskar

(6) den inhemska efterfragan minskar

(7) importen minskar och exporten 6kar

Anpassningmekanismen kraver hér att hela ekonomin péver-
kas som en foljd av dndringen av den totala efterfrdgan.
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Detta ar huvudprincipen. Sedan finns det olika méjligheter
att paverka sjilva anpassningsprocessen. Den mest drastiska
metoden tillimpades bland annat i Sverige vid mitten av 1800-
talet. Riksbanken hade d& ingen modern diskonteringsmeka-
nism och guldreserven var ytterst obetydlig. Foljaktligen méaste
riksbanken reagera snabbt och kraftigt nir guldet bérjade
stromma ut ur landet och det gjorde den genom att drastiskt
skira ned alla lan i riksbanken. En sddan metod 4r mycket hard,
ty den ger inte ldntagaren nigon chans att vilja om han vill halla
kvar lanet, men till en hogre kostnad. Den kallades ocksé ibland
for den direkta deflationens metod, darfor att den fick s& haftiga
verkningar i form av prisfall, konkurser och arbetsloshet.

Genom att sa smaningom skaffa sig en storre guldreserv fick
riksbanken mer tid pa sig att planera och vidta olika atgérder.
Guld- och valutareservens uppgift ar just att ge tid for dels en
beddmning av om stdrningarna ar av kortsiktig, tillfallig art, dels
planering av vilka matt och steg som bor tas.

Niar sedan rediskonteringen i riksbanken utvecklades erholls
ytterligare ett medel for att gora atstramningen négot mera suc-
cessiv och mjuk. Genom héjning av diskontot vid tecken till
guldutstromning férdyrades uppléning i riksbanken, vilket med-
forde att denna minskade. Till skillnad fran den direkta nedskar-
ning av lanevolymen som tidigare skett, fick man nu den effek-
ten att de som hade storst behov av lanen kunde ldta dessa sta
kvar mot en hogre rinta, medan de som littast kunde undvara
lanen avstod. Samtidigt ledde rantehdjningen till att rantenivan i
Sverige blev hogre an i utlandet. Foljden blev att finansiellt
kapital i utlandet i viss utstrackning flyttades 6ver till Sverige fér
att tillgodogora sig den hogre avkastningen. Guldreserver och
diskontoférandringar underldttade séledes anpassningen, men
nodvindigheten av anpassning i form av vidare &terverkningar
pa ekonomin fanns kvar.

Efterkrigstidens internationella
betalningssystem
I samband med den stora internationella depressionen 1929—33
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overgavs guldmyntfoten. Efter en period med alltmer sjalvfor-
sorjande handelsforhallanden kom s& andra virldskriget. Vid
slutet av detta krig samlades ett antal politiker och ekonomer i
Bretton Woods i USA och forhandlade fram ett system for de
internationella betalningsrelationerna, det system som i huvud-
sak var rddande fram till varen 1973, dven om betydande upp-
luckringar skedde till f6ljd av valutaoroligheterna i bérjan av
1970-talet. Det var ett system med fasta vaxelkurser mellan lan-
derna, aven om kurserna tillats variera fran dag till dag inom en
mycket liten marginal omkring den faststéllda vaxelkursen (+ 1
procent for dollar och 2 procent for andra valutor). Kurserna var
fixerade gentemot dollarn, varfér man skulle kunna tala om en
dollarmyntfot. Anda fram till 1971 holl emellertid USA ett fast
pris pa guld, d.v.s. en fast vixelkurs gentemot guld, varfor syste-
met hade manga likheter med det gamla guldmyntfotsystemet.
Den viktigaste skillnaden var att den formella bindningen mel-
lan landets guldinnehav och den utelopande sedelméngden var
upphévd.

I samband med Bretton Woods-6verenskommelsen skapades
ocksa den Internationella Valutafonden (International Monet-
ary Fund, IMF), vars uppgift ar att 6vervaka och organisera det
internationella betalningssystemet. Nistan alla lander utanfor
ostblocket ar medlemmar. Genom bidrag fran medlemslanderna
har fonden kunnat bygga upp tillgdngar som kan anvéndas for
utlaning till medlemslidnder med betalningsbalansproblem.
Fondstadgan innehéller dven regler om medlemsstaternas skyl-
dighet att avstd fran valutaregleringar, sarskilt for varutransak-
tioner. Landerna fick inte heller genomféra véaxelkursférand-
ringar utan att ““fundamental jamviktsbrist” foreldg. Man lam-
nade emellertid inte nigon operationell definition av detta be-
grepps innebord, vilket astadkom atskillig forvirring. Effekten
tycks i alla fall ha blivit att man skapat en instéllning hos flertalet
av virldens finansministrar och centralbankschefer att vixel-
kursforandringar var nigot déligt, ndgot som till varje pris bor
undvikas. Detta gallde atminstone fram till devalveringen av
dollarn 1971.

Under aren omkring 1970 borjade det internationella betal-

175



ningssystemet att knaka i fogarna infér alla de “’valutakriser”
som dok upp Overallt. Det forsta grundskottet mot Bretton
Woods-systemet kom i augusti 1971 niar USA slutade att inlésa
guld mot dollar till ett faststallt pris ($35 per ounce). Efter nagra
manaders forhandlingar kom man fram till en ny multinationell
O6verenskommelse (the Smithsonian Agreement of December
18, 1971), varvid de flesta vaxelkurser ater knots ihop i ett fast
forhallande till varandra efter atskilliga justeringar i vardefor-
héllandena. Vidare utékades marginalen for tilldtna kursfluktu-
ationer kring dollarkursen fran *+1 procent till +£2 procent.

Detta forsok att lappa ihop systemet var dock ej sarskilt lyc-
kat, och efter manga sorger och bedrovelser stangdes alla valu-
tamarknader den 1 mars 1973. Nar de ater 6ppnades den 19
mars hade alla storre valutor rorliga valuta- eller véxelkurser.
Ett undantag var EG-blocket med sina associerade medlemmar,
Vasttyskland, Frankrike, Belgien, Holland, Danmark, Sverige
och Norge. De valde att halla fasta kurser sinsemellan, men
rorliga mot omvirlden. Deras valutasamband kallades ofta for
valutaormen eller ”the snake”.

I augusti 1977 devalverade Sverige med 10 procent gentemot
D-marken och ldamnade samtidigt valutaormen. Darefter bands
den svenska valutan till en “valutakorg”. Det betyder att den
svenska kronans virde bands till ett vdgt genomsnitt av de 15
valutor som betyder mest i var utrikeshandel. Ur stabiliserings-
politisk synpunkt innebédr detta dock fortfarande att Sverige har
en fast védxelkurs.

Anpassningsmetoder vid fasta

vaxelkurser

Lat oss borja med att presentera en figur 6ver valutamarknaden.
For att forenkla framstallningen och koncentrera uppmérksam-
heten pa det principiellt viktiga med fasta vaxelkurser antas har
att Sverige har en fast vaxelkurs gentemot dollarn. Senare pre-
senteras de faktiskt rddande forhéallandena med en fast vixel-
kurs gentemot en korg av valutor.
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Figur 9:1 Valutamarknaden

Kr/$

7,00

$

I figur 9:1 anges utbud och efterfrdgan pa utlandsk valuta i
Sverige, det vill sdga utbud och efterfragan pa dollar, av kurvor-
na U respektive E. Utbudet av dollar kommer framfor allt fran
exportorer som salt sina varor i dollar och vill véxla till sig sven-
ska kronor, men det kommer aven fran export av vardepapper, i
den man sidan export ér tilliten. Efterfrdgan pa dollar beror
foljaktligen pa att det foreligger ett behov av att betala import
av varor, tjanster och vardepapper med dollar.

Om vixelkursen skulle vara fullstindigt flexibel skulle den
stdlla in sig sa att utbud och efterfragan blir exakt lika. I figuren
antas att detta sker vid kursen 7,00 kronor per dollar. Dérvid
“clearas” marknaden utan att ndgon myndighet behdver ingri-
pa. Rent principiellt behover man darfoér inte ndgon valutare-
serv vid fullstandigt flexibel vaxelkurs.

Anta nu i stéllet att vaxelkursen spikas till 7,00 kronor. Detta
innebér att riksbanken ar skyldig att handla dollar med alla som
sa onskar till den givna kursen. Sa lange som situationen ar som i
figur 9:1 uppstar inga problem. Anta emellertid att efterfrage-
kurvan forskjuts at hoger av ndgon anledning. I s fall uppstar
ett efterfragedverskott pa dollar (figur 9:2). Vi har fétt ett un-
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derskott i betalningsbalansen, som pa nagot satt maste rattas till.
Detta ar anpassningsproblemet.

Figur 9:2 Valutamarknaden.

Kr/$

7,00

Vad finns det d& for anpassningsmetoder for att hantera un-
derskottet A? Om underskottet bedoms som nigorlunda tempo-
rart kan man ndja sig med att finansiera underskottet. Detta kan
ske genom att riksbanken siljer valuta motsvarande underskot-
tet A. Detta hindrar valutakursen frén att stiga, vilket vill saga
att det forhindrar en devalvering av den svenska kronan. Dessa
dollar forsvinner ur landet, och riksbankens valutareserv mins-
kar med motsvarande belopp. Metoden ar lamplig om det intraf-
far ett konjukturmdssigt underskott i bytesbalansen, som inte
kompenseras av ett dverskott i kapitalbalansen, om man véntar
sig ett motsvarande Overskott under en annan fas av konjunktur-
cykeln.

En annan metod att finansiera ett underskott dr att l&na utom-
lands. Denna kan anvéndas som ett alternativ till den férra me-
toden om valutareserven ar for liten for att ensam fa bara hela
boérdan av underskottet. Risken med denna metod é&r att det &r
”for latt” att 1dna utomlands och att man darfor frestas att l&na
aven nar underskottet 4r av mera permanent natur och att man
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darfor underléter att vidta de &tgérder som ar nodvandiga i ett
sadant fall.

Dérmed har vi glidit 6ver till en situation ddr underskottet
inte ar av kortsiktig natur utan ar uttryck for en mera langsiktigt
bestdende obalans i de utlandska relationerna. Om saledes un-
derskottet A i figur 9:2 dr permanent, racker det inte med att
finansiera underskottet utan forr eller senare maste orsaken till
underskottet rattas till.

I detta fall finns det tvd mekanismer som kan utnyttjas. Den
ena ar inkomstanpassning och den andra &r prisanpassning.
Dessa ar inte oberoende av varandra som vi snart skall erfara.
Bada bygger emellertid pa att hela samhéllsekonomin medver-
kar i anpassningsprocessen efter en storning. Om vi gér tillbaka
till kapitel 4 betonades dar att effekten av en 6kning av den
totala efterfragan blev olika p& kort och lang sikt i en sluten
ekonomi. (Sid 83—86.) Detta ar ocksa vad som skiljer mellan
inkomstanpassning och prisanpassning. Vi skall strax se hur
dessa kommer in i bilden men forst maste vi beskriva vad som
utmérker en liten 6ppen ekonomi i ett omrade med fast vaxel-
kurs.

For att fa en klarare bild av de fundamentala sammanhangen
kan man borja med en extrem form av fast vaxelkurs, namligen
en myntunion. Det innebér i detta sammanhang att en viss vara
kommer att ha samma pris 6verallt i landet bortsett fran eventu-
ella transportkostnader. Om en Volvobil skulle ha olika pris i
Malmé och i Stockholm skulle det 16na sig med varuarbitrage,
d.v.s. det skulle 16na sig att kopa bilen dar den har det lagre
priset och transportera den till den ort dar den har det hogre
priset. Sdan arbitrageverksamhet kommer att utjamna priserna
mellan olika orter. Detta kallas for “’the law of one price”

Om man sedan Overgdr till att betrakta ett omrade av flera
lander med fast véaxelkurs skall man finna att samma lag om ett
pris géller d&ven hdr. Om véxelkursen betraktas som orubbligt
fast kommer en Volvobil att ha samma pris i alla lander inom
vaxelkursomréadet, med undantag for transportkostnader.

Om Sverige ar ett litet land i forhéllande till hela vaxelkur-
somradet kommer utbud och efterfrdgan att bestdimmas av hela
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omradets utbud och efterfrigan p& dessa produkter. Sverigess
utbud och efterfragan blir dirmed en sa liten andel av det totala
utbudet och efterfrdgan att priset pd produkterna bestams utom-
lands. Detta betyder att for en liten, 6ppen ekonomi med fast
vixelkurs kommer priserna pé alla varor som gér i internationell
handel att bestimmas i utlandet.

Priserna pé varor som inte gar i internationell handel bestams
dock fortfarande av inhemskt utbud och efterfrdgan pa dessa
varor. Det betyder att prisstegringstakten pd varor frdn skydda-
de sektorn (eng.: nontraded goods) pa kort sikt kan avvika fran
prisstegringstakten pa de varor som gér i internationell handel.
Pa litet sikt kan emellertid inte priserna p& de inhemska varorna
avvika sirskilt mycket fran de internationella varorna darfor att
da skulle aven atskilliga av de inhemska varorna kunna bli im-
porterade. Frdgan om en vara ar internationell eller inte beror
namligen till en inte ovésentlig del pé det relativa priset.

Slutsatsen av detta resonemang ar att vid fasta vaxelkurser
kommer ett litet lands inflation i stort sett att bestimmas fran
utlandet. Detta ar i sjdlva verket grundidén med en fast véxel-
kurs. Man véljer en fast vdxelkurs gentemot ett stort land eller
en grupp av lander, vilka forvédntas ha en inflationstakt som man
tycker ar lamplig eller atminstone acceptabel. Anledningen till
ett sadant val ar att en fast vixelkurs reducerar riskerna for de
foretag som handlar internationellt. Forutom de risker som ett
foretag har i sin normala affarsverksamhet slipper man de ytter-
ligare risker som en foranderlig vaxelkurs innebar.

Om nu priserna pa internationellt handlade varor tenderar att
bli desamma géller detta i &nnu hoégre utstrackning for interna-
tionellt handlade vdrdepapper. Véardepapper ar létta att identi-
fiera darfor att de dr standardiserade och létta att transportera. I
frdnvaro av restriktioner pa handel med vardepapper kommer
darfor ett vardepappersarbitrage att utjimna alla rénteskillna-
der mellan olika liander med fast viaxelkurs, och for ett litet land
bestams darfér dess rantenivd under dessa forutséttningar i ut-
landet.

Vi kan saledes konstatera att for ett litet land med fast vaxel-
kurs ar bade inflation och rdnta bestimda av omvirlden. De
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ligger saledes utanfor rackvidden foér den inhemska ekonomiska
politiken. Dess enda uppgift blir att férsvara véxelkursen.

Nu maste man komma ihdg att dessa forhéllanden galler i
jamvikt. Hur lang tid det tar att uppna en sadan jamvikt efter en
storning beror pa vilka trogheter som finns i det ekonomiska
systemet. En sadan troghet ar den svenska valutaregleringen
som forhindrar kép och forsdljning av vissa viardepapper Over
granserna. Detta medfor att rinteanpassningen inte blir omedel-
bar.

Den svenska valutaregleringens bestimmelser innebér att
svenska vardepapper i princip inte far utféras ur landet. Detta
lagger en hamsko pa kapitalrorelsernas storhet. Alla kapitalro-
relser som ar forbundna med varuhandeln, exempelvis handels-
krediter, &r emellertid helt fria. Eftersom de svenska export-
och importforetagens totala volym av handelskrediter &r av be-
tydande storhet (se tabell 9:2) kommer en omlaggning av dessa
krediter att leda till ett kraftigt valutaflode.

En hojning av den utldndska rdntan medfor att man forsoker
forskjuta handelskrediterna i riktning mot mer finansiering pa
den svenska kreditmarknaden och mindre pa utlandska kredit-
marknader. Féljden blir ett valutaflode.

Aven pa varumarknaden foreligger trogheter av olika slag,
vilka minskar anpassningshastigheten for priserna. Som vi sett i
kapitel 4 tar det normalt en viss tid innan férdndringar i den
totala efterfrgan slér igenom i en prisanpassning. Darfor finns
det dven en viss latitud i anpassningen av inhemska priser till
utlandska priser.

De hir beskrivna trogheterna i riante- och prisanpassning in-
nebdr att det utlindska beroendet inte ar fullstandigt. Eftersom
vi tidigare visat att det i ett jamviktsldge rader full likhet mellan
a ena sidan utlandska rantor och inflation och & andra sidan
svenska rantor och inflation innebér trégheterna bara att det
uppstar en tidsmassig efterslapning innan denna likhet uppnas.

Ett viktigt forhallande i detta sammanhang ar att det finns
krafter som verkar for att automatiskt leda fram till denna jam-
vikt. Anta att efterfragan pa valuta 6kar s som i figur 9:2. Detta
kan till exempel bero pa en plotslig 6kning av efterfrdgan pa
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importvaror. Ett underskott i handeln med utlandet uppstar vid
rddande viaxelkurs. Valuta strommar ut ur landet. Ett under-
skott av detta slag kunde ocksd ha uppkommit som en f6ljd av
att de svenska produktionskostnaderna okat.

Innebdrden av valutautstrémningen &r att penningméngden i
Sverige minskar. Anledningen hartill ar att nér det kops mer
dollar fran riksbanken an det sdljs kommer vérdet av mellan-
skillnaden i svenska kronor att dras in till riksbanken.

Nér valuta strommar ut och penningméangden minskar dkar
rantan, darfor att utbudet av pengar har minskat, medan efter-
fragan ar ofordndrad. (Ingen av efterfrdgans bestamningsfakto-
rer har forandrats.) Nar den svenska rantan Okar relativt till den
utlandska kommer fler placerare &n tidigare att vilja placera sina
tillgdngar i Sverige istéllet for i utlandet.

Detta betyder att det strommar in utlandsk valuta. Darmed
har man finansierat underskottet med privat utlandsk upplé-
ning. Detta l6ser dock endast problemet tillfalligt, darfor att
omplaceringen av de finansiella tillgdngarna ar en engéngshan-
delse, medan underskottet i varuhandeln fortsatter sa lange ing-
enting dndras i dess bestimningsfaktorer.

Raéntan har emellertid gétt upp och det medfor, som vi sett i
kapitel 4, att den totala efterfrdgan minskar. En minskning av
den totala efterfragan leder pa kort sikt, medan priserna dnnu ar
oforandrade, till minskad nationalinkomst. Eftersom importen
ar en funktion av nationalinkomsten minskar dven importvoly-
men. Om denna effekt ar stark nog rattas underskottet i varu-
handeln till. Detta ar inkomstanpassningsmekanismen.

Allteftersom tiden gar borjar priserna anpassas till den lagre
totala efterfragan. Darvid atervander nationalinkomsten till sitt
normala lage, men istéllet blir prisnivan lagre &n i det ursprung-
liga jamviktslaget. Detta betyder att det blir lattare att exportera
och att importen fordyras och darmed minskar. Varuhandeln
gentemot utlandet forbattras. Detta ar prisanpassningsmekanis-
men.

Ett underskott i betalningarna mot utlandet har vid fast véxel-
kurs saledes mekanismer inbyggda i systemet som i princip ger
en automatisk anpassning tillbaka till ett nytt jamviktslage med
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balans i utrikeshandeln. Detta ar sjilva grundprincipen i syste-
met. Finns det d& ndgra skal till att féra ndgon ekonomisk politik
i detta vaxelsystem?

Ja, det finns verkligen vissa skal. Ett skl ar att det ursprungli-
ga utflodet av valuta kan vara av en sddan storlek att den auto-
matiska anpassningsmekansimen bedoms vara sa langsam att
det under tiden kan uppsta en spekulation mot vaxelkursen, dar-
for att marknadernas aktorer tror att anpassningsmekanismerna
verkar for langsamt for att forhindra en valutakris och en atfol-
jande devalvering. Riksbanken kan motverka detta genom att
inte avvakta den automatiska rantehojningen — som kanske
drojer — genom att ga in och hoja rantan med en diskontohdj-
ning eller straffrantehdjning. Detta var en vanlig politik bade
under guldmyntfoten och under senare véxelkursregimer med
fast véaxelkurs. Man vill darmed forhindra spekulation mot
véaxelkursen.

Det &r viktigt att betona att den troghet i rdnteanpassningen
som nyss diskuterats forutsatter nadgon form av avskdrmning
frdn de utlandska valutamarknaderna, till exempel i form av en
valutareglering; annars kommer utlédndskt kapital att stromma
till Sverige redan vid mycket smé tendenser till ranteh6jning,
och det sker ocksa snabbt.

Den storning som antogs rubba jamvikten var en okad efter-
frdgan pa import. Innan vi kan diskutera vilken anpassningspro-
cess som sitts igdng maste orsaken till storningen preciseras.
Den kan bero pé att utlandska varor blivit billigare &n svenska,
darfor att antingen de utlandska varorna minskat i pris eller de
svenska okat i pris. Om denna situation uppstatt kommer ocksa
exporten att minska, och d& forskjuts aven utbudet av utlandsk
valuta till vanster i figur 9:2 och underskottet blir storre dn A.

Innebdrden av denna storning ar att efterfrdgan pa varor som
tillverkas i Sverige minskar. Om priserna ar trogrorliga betyder
det att minskningen i total efterfragan leder till arbetsloshet och
minskade inkomster. Detta reducerar dven importefterfrdgan,
vilket minskar underskottet i bytesbalansen.

Sa sméaningom leder den 6kade arbetslosheten till lagre l16ne-
och prissankningar (eller till lagre 16ne- och prisdkningar). Dar-
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vid aterstalls full sysselsattning och balans i de utrikes betalning-
arna. Eftersom denna process tar tid kan det finnas skal att
anvanda ekonomisk politik for att motverka den uppkomna ar-
betslosheten. Detta har ocksa varit ett vanligt synsatt i den eko-
nomisk-politiska debatten.

Risken med en sadan politik ar emellertid att den nédvandiga
anpassningen av samhallsekonomin inte kommer till stdnd. Dér-
med I6ser man inte heller balansproblemet gentemot utlandet.
Vid fast vixelkurs mdste helt enkelt landets ekonomi anpassas till
de forhdllanden som rader i utlandet.

Om man nu inte vill gora detta med ovanndmnda medel finns
ytterligare en anpassningsmetod, ndmligen att devalvera. I figur
9:2 innebar en devalvering av kronan att dollarns viarde Okas,
den fasta véxelkurslinjen flyttas uppat till exempelvis 8 kronor
per dollar. En dollar ger fler kronor, en krona ger farre dollar.
Dérmed sluts gapet mellan kurvorna och den utrikes balansen
aterstalls.

Devalvering

Devalvering &r emellertid ett komplicerat instrument att anvén-
da, och den hittills presenterade framstéllningen maste fordju-
pas genom ytterligare preciseringar.

En devalvering betyder att vaxelkursen dndras. For givna pri-
ser i utlandsk valuta blir importen dyrare och exporten billigare.
Exportforetagen kan da vilja mellan att antingen hélla oforand-
rat pris i svenska kronor och sédnka priset i utlandsk valuta eller
att halla konstant pris i utlindsk valuta och lata sina vinster
stiga.

Lat oss anta att man viljer det forstnamnda alternativet. Ex-
portprodukterna har darmed blivit billigare for utlandska impor-
torer, samtidigt som importen blivit dyrare, savida inte de ut-
landska exportorerna sinker sina priser, vilket vi antar att de
inte gor. I detta fall borde efterfragan p& svenska varor 6ka i
utlandet och efterfragan pa utlandska varor i Sverige minska. I
vilken utstrackning detta blir fallet beror pa respektive varors
priselasticitet.
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Dessa priselasticiteter ma vara av hygglig storlek pa lite langre
sikt — empiriska studier tyder pa att sa ar fallet — men péa kort
sikt &r de sannolikt ganska laga. Detta betyder att det tar tid
innan handelsmonstret dndras. Darfér far man ofta en s.k. J-
kurveffekt. Det innebdr att handels- och bytesbalansen forst
forsamras. Anledningen ar att de hogre importpriserna och de
lagre exportpriserna leder till 6kat valutaflode innan de forsalda
kvantiteterna dndras.

Figur 9:3 J-kurva

Bytesbalansoéverskott

Tiden

Den vanligaste anledningen till att en devalvering misslyckas
ar emellertid en annan. Da detta &mne behandlas i larobocker
utgdr man i allmanhet frdn en bestamd, konstant prisnivd och
dito l6nenivd. 1 verkligheten har detta forhallande dock varit
annorlunda, atminstone sedan 1950-talet. Sverige har namligen
under denna tid haft en kontinuerligt stigande pris- och 16neni-
va, d.v.s. inflation.

En devalvering ar en férandring av en valutas vérde i forhal-
lande till en annan valutas védrde. En valutas virde ar dess véarde
gentemot de inhemska varorna, d.v.s. dess penningviarde, vilket
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enligt tidigare kapitel ar 1/P, dar P ar den allménna prisnivan.
Eftersom den utlandska valutans varde saledes ar 1/P* — dar P*
ar den allmanna prisnivan i utlandet — &r vaxelkursen P/P*.
Detta kallas vanligen for képkraftspariteten (pa engelska: pur-
chasing power parity = PPP).

En devalvering innebér en férandring av denna relation vid en
viss tidpunkt. Om prisnivderna vore konstanta fére och efter
devalveringen skulle man fa den anpassningsmekanism som la-
roboksexemplen anger, och bytesbalansen skulle efter en tid
uppna balans med utlandet.

Om man nu i stallet har en pagaende inflation och orsaken till
bytesbalansunderskottet ar att den inhemska inflationen bdrjat
Oka snabbare @n utlandets, kommer en devalvering i ett annat
perspektiv. Lat oss anta att Sverige och USA har en fast vaxel-
kurs och att bada har en viss inflation och att denna éar lika hog i
bada landerna (se nedan figur 9:4).

Figur 9:4 Prisstegringstakt i Sverige (PS) och USA (PYS4).
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Anta att den svenska inflationen fran tidpunkt t° borjar stiga
i snabbare takt &n den amerikanska. Detta markeras i figuren
med motsvarande stegring av de svenska och amerikanska pris-
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nivadkurvorna frdn samma tidpunkt. Allteftersom avstandet mel-
lan de tva landernas prisnivaer dkar forsamras successivt bytes-
balansen genom att exporten minskar och importen 6kar. Vid
tidpunkten t' anser sig Sverige tvunget att devalvera. Detta in-
nebér att relationen mellan ldndernas prisnivder dndras uttryckt
i svensk valuta, vilket i figuren markeras med att kurvan for den
amerikanska prisnivan skiftar uppat.

Vi uppnér darvid en forbattring i vart relativa pris- och kost-
nadsldge, och om devalveringen ar tillrackligt stor far vi jamvikt
eller kanske rentav ett Overskott i var bytesbalans sedan alla
priselasticiteter fatt full effekt. Poangen med denna figur &r
emellertid att visa att om den svenska prisstegringstakten inte
bringas ned till den amerikanska dr det bara en tidsfrdga innan
Sverige pa nytt har bytesbalansunderskott och dterigen dr deval-
veringsmoget.

Sédan ar alltsd bakgrunden till att devalveringar ofta misslyc-
kas. De som &r ansvariga for den ekonomiska politiken tror sig
ha 16st det kortsiktiga problemet med bytesbalansunderskottet
men kan inte — eller vill inte — inse att man maste avlagsna den
grundlidggande orsaken till bytesbalansproblemet, ndmligen den
alltfér hoga inflationstakten.

Den allfoér hoga inflationstakten beror i sin tur pa att antingen
den monetira expansionen ir for snabb eller att 16nekostnader-
na stiger for mycket. I det senare fallet blir resultatet dkad ar-
betsloshet om inte riksbanken ackommoderar, det vill saga later
penningméngdens 6kning anpassas till Idnekostnadsdkningarna.
Slutsatsen ar att en framgangsrik devalvering nddvandigt kraver
att riksbanken drar ned den monetédra expansionen till en takt
som ar férenlig med en fast véxelkurs.

Detta villkor racker emellertid inte — darutdver maste politi-
ken i sammanhanget vara trovdrdig. Med detta menas att med-
borgarna i allmdnhet och foretagen i synnerhet méaste kunna
uppfatta en fast vaxelkurs som ett 6vergripande mal, som man
inte handskas med hur som helst, utan till nastan varje pris ar
villig att forsvara. Det ar forst di som man far den trovardighet
som leder till langsiktiga investeringar och sysselsattningstill-
vaxt. (Se vidare kapitel 11.)
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Spekulation

I och med att devalvering kan féorekomma och har forekommit i
ganska stor utstrackning har valutaspekulation blivit ett ater-
kommande inslag i de internationella betalningsférhallandena,
aven vid fasta véaxelkurser. Spekulation av detta slag innebér att
om nagon anser sig ha anledning tro att den svenska kronan
skall devalveras gér han till riksbanken och koper dollar for 4
kronor stycket. Om sedan kronan verkligen skulle devalveras
med 25 procent kan han vixla sina dollar tillbaka till kronor,
men da far han 5 kronor per dollar. Anta att han kopte dollar for
10 000 kronor. Han far da 2 S00 dollar. Efter devalveringen
erhéller han for dessa 12 500 kronor och har da tjanat 2 500
kornor eller 25 procent dver kanske bara ett par dagar.

Storsta delen av den spekulation som forekommer ar emeller-
tid inte av detta slag. Utrikeshandeln finansieras i huvudsak
genom korta s& kallade handelskrediter. Detta betyder att ex-
empelvis ett svenskt importforetag far varorna levererade samti-
digt som det beviljas tre manaders kredit for betalningen. Om
nu importforetaget forvéntar sig en svensk devalvering férsoker
det betala sa fort som mojligt i stallet for att vanta och riskera att
fa betala efter den hogre kursen. For ett svenskt exportforetag
galler det omvént att forsoka fa den utlandske importoren att
vanta pa betalningen till efter devalveringen. Pa detta satt upp-
kommer betalningsforskjutningar mellan landerna och ibland
kallas de for resultat av spekulation, vilket ord féor ménga har en
viardeladdning. Det skulle lika gdrna kunna heta forsiktighetsét-
gérder vid risk for kursforéndringar.

Det kan alltsd uppkomma ganska kraftiga betalningsforskjut-
ningar eller kapitalrorelser vid forvéntningar om véxelkursfor-
andringar. Men hur bildas d& dessa forvantningar? Den viktigas-
te faktorn &r naturligtvis stora férandringar i ett lands valutare-
serv. Ibland behdvs det bara att den senaste handelsstatistiken
visar upp en forsvagad handelsbalans for att spekulationen skall
komma igang i ett land med svag valutareserv.

Storsta problemet med spekulativa kapitalrorelser ar att de
mycket val kan driva fram den viaxelkursférandring som forst
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enbart forvantades. Nar val ett kapitalflode kommit igdng kan
det bli till en lavin. Allt fler lagger mérke till hur valutareserven
avtappas och forsoker sdkra sina betalningar genom att kdpa
utlandsk valuta, varvid valutareserven minskar dnnu snabbare.
Till slut blir en devalvering oundviklig. Manga lander har rakat
ut for detta. En viktig faktor i bildandet av fOorvéntningar &r
ocksa uppfattningarna om ett lands politiska vilja att till varje
pris undvika en véxelkursférandring. Om ett land inte har dnd-
rat sin vaxelkurs pa 20 ar uppfattas naturligtvis ett uttalande om
att vaxelkursen skall vara oférandrad som ganska trovardigt till
skillnad fr&n om landet i fraga har tata vaxelkursandringar bak-
om sig.

Det var ocksé tanken i Bretton Woods-6verenskommelsen att
véaxelkursandringar skulle vara séllsynta. Vad man inte forutsag
var dels landernas oférméga eller ovilja att skota sin stabilise-
ringspolitik pa ett satt som var forenligt med detta systems funk-
tionssatt, dels deras bendgenhet att forsoka klara sig ur svarighe-
terna genom en vaxelkursforandring. For varje vaxelkursiand-
ring 6kade incitamenten till valutaspekulation. A andra sidan 4r
det viktigt att framhalla att spekulationen inte &r orsaken till
valutakriser, utan en utlosande och forstarkande faktor. Orsa-
ken eller orsakerna ar de faktorer som fran borjan skapar bris-
tande jamvikt i betalningsbalansen, vad som tidigare i detta ka-
pitel kallats for storningar.

Sverige och den internationella
konjunkturen

Vi har hittills i detta kapitel talat om ett litet lands problem i en
internationell omgivning med ett system av fasta véxelkurser. I
detta avsnitt diskuteras frdgan om hur de internationella kon-
junkturvaxlingarna uppstar och sprids. En av de vanligaste stor-
ningsfaktorerna for den svenska ekonomin &r variationer i ex-
portefterfrdgan. Nér en allman konjunkturuppgéng sprider sig i
utlandet okar efterfridgan pa svenska exportvaror. Detta Okar i
sin tur den totala efterfrdgan i Sverige och darmed 6kar syssel-
sattning och produktion. S& smé&ningom, ndr man narmar sig
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fullt kapacitetsutnyttjande, borjar priserna stiga i snabbare takt.
P& motsvarande satt dr det ocksa ofta en allmédn konjunkturned-
gang i utlandet och minskad efterfrdgan p& svensk export som
vander konjunkturen inom Sverige. Ett litet land med en 6ppen
ekonomi, som Sverige, blir vid fasta vaxelkurser starkt beroende
av den internationella ekonomiska utvecklingen och har mycket
begransade mojligheter att fora en sjalvstandig stabiliseringspo-
litik.

Vad ar det da som orsakar de internationella konjunkturvax-
lingarna? Har far man ga till de stora industrilanderna, framfor
allt USA, for att finna svaret. Det finns tvd huvudforklaringar
till konjunkturvaxlingarnas uppkomst. Den ena bygger pa hypo-
tesen att det ar forandringar i varuefterfragan, sérskilt pa inves-
teringsvaror, som ar den dominerande storningsfaktorn. Efter
en period av ldgkonjunktur med laga investeringar antas kapital-
bestandet bli i behov av férnyelse samtidigt som foretagen bor-
jar forvanta sig nagot ljusare tider med okad efterfrdgan pa sina
produkter. Detta leder till en 6kad investeringsefterfrdgan, vil-
ket innebar att totala efterfragan okar och sprider uppgéngen
over ekonomin. P& liknande sétt antas att nar produktionsappa-
raten byggts ut och férnyats minskar foretagens investeringsbe-
nagenhet, totala efterfrigan minskar och konjunkturen vander
nedat.

Den andra hypotesen framhéver de monetdra faktorerna,
framfor allt forandringar i penningutbudet. I ett ldgkonjunktur-
lage Okar centralbanken utbudet av pengar och den totala efter-
frdgan okar. Penningméangden, antas det, tillats nu 6ka for myc-
ket sé att konjunkturen till slut slar 6ver. Det blir 6verefterfra-
gan pa varor med prisstegringar som foljd. Penningpolitiken
skérps i detta lage, men minskningen eller uppbromsningen av
penningutbudet drivs for langt s& att foljden blir lagkonjunktur
och arbetsloshet.

Lat oss studera foljderna av en stark 6kning av utbudet av
pengar i USA. Resultatet blir forst ett utbudsoverskott pa peng-
ar och ett efterfrigedverskott pd varor och vardepapper. Sa
snart den amerikanska ekonomin nérmar sig fullt kapacitetsut-
nyttjande borjar priserna stiga och efterfragan riktar sig delvis
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mot utlandet, vilket betyder att efterfrdgan p& andra lidnders
exportvaror okar. Samtidigt leder den 6kade efterfrdgan pé var-
depapper i USA till att kurserna stiger och rintan faller, varfor
en kapitalutstromning dger rum.

Denna utveckling nar s smaningom Sverige. Det ar att obser-
vera att den nar vart land p& tva vdgar. For det forsta okar
efterfrigan pé svenska exportvaror. Detta har samma effekt pa
den totala efterfrdgan i Sverige som exempelvis en okad in-
hemsk konsumtionsefterfrigan. Nar betalning for exporten
kommer in i landet séljer exportdrerna den utlandska valutan till
riksbanken och féar svenska kronor i stallet. Om riksbanken inte
vidtar ndgra motétgiarder kommer penningméngden att 6ka och
totala efterfrigan far ytterligare tillskott fran penningmarkna-
den.

Det &r vart att har framhalla parallellen med ett statligt bud-
getunderskott. Nar statsutgifterna 6kar, 6kar den totala varuef-
terfragan. Om budgetunderskottet finansieras genom uppléning
i riksbanken 6kar ocksa utbudet av pengar och effekten pa varu-
efterfrdgan forstarks. Skulle budgetunderskottet finansieras ge-
nom uppléning hos allménheten, kommer i stéllet den forsta
effekten pa varuefterfragan att motverkas nagot av den atfoljan-
de rantehOjningen. P4 motsvarande satt kan effekten av 6kad
export delvis motverkas om riksbanken samtidigt som den kdper
den utldndska valutan siljer statsobligationer pd den Oppna
marknaden. D4 drar riksbanken in pengar och férhindrar 6k-
ningen av penningmingden. Detta kallas ibland att valutainflo-
det ’steriliseras”.

Det stora problemet med en Oppen ekonomi &r svarigheterna
att motverka stOrningar utifrdn. Riksbanken kan alltsd silja
obligationer for att neutralisera effekten p& penningméngden av
instrommande valutor. Genom obligationsforsaljning stiger
emellertid rantenivdn i Sverige vilket lockar utlandskt kapital
hit, varvid &nyo riksbanken maste képa valutor.' I princip méste

! Detta méste riksbanken gora darfor att inneborden av fasta vaxelkurser ju dr
att riksbanken garanterar en viss véaxelkurs. Om riksbanken inte kopte dessa
valutor, skulle vaxelkursen borja dndras. Det ar anledningen till uttryckssattet
att riksbanken “'stodkoper™ valutor. Den “'stoder’ alltsd vaxelkursen.
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processen fortsatta dnda tills 6verskottet pd pengar i USA har
absorberats av Sverige och andra lidnder. I praktiken intraffar
vanligtvis ganska snart efter storningen, om den ar kraftig nog,
nagot som #andrar handelseforloppet. Nar amerikanska dollar
borjar flyta in i valutareserven i till exempel Vésttyskland kom-
mer namligen ganska snart spekulationen att sitta igang. Fler
och fler kommer att forvinta sig en appreciering (revalvering)
av den tyska marken vilket medf6r att manga forsoker placera
sina tillgdngar i D-mark innan den véntade apprecieringen ge-
nomfors och virdet pa D-mark stiger. Den tilltagande spekula-
tionen leder till ytterligare valutainflode och sa vidare anda tills
en vaxelkursforandring blir nédvéndig eller, vid kraftigare stor-
ningar, en virldsomfattande valutakris blir foljden.

Den O0ppna ekonomins anpassnings-
mekanism. Teorin fOr fasta vaxelkurser

Ovanstaende beskrivning av guldmyntfoten och av Sverige i den
internationella konjunkturen har pé ett relativt konkret satt pre-
senterat grunddragen av en liten 6ppen ekonomis reaktions-
monster vid utifrdn kommande storningar. Det aterstar endast
att dra fram det karakteristiska hos dessa processer s att princi-
pen eller teorin for funktionssittet hos ekonomin under fasta
véxelkurser kan preciseras.

Utbud och efterfragan pé varor och tjanster som gar i interna-
tionell handel, d.v.s. pa export- och importvaror, utgor for en
liten ekonomi som till exempel Sverige en obetydlighet i relation
till det totala utbudet och efterfrdgan pa dessa varor i varlds-
ekonomin. Under fasta vixelkurser bestims dessa priser av det
totala utbudet och efterfrdgan inom hela det omrédde som ar
hopbundet med fasta vaxelkurser. Under Bretton Woods-syste-
met utgjorde Sverige en ytterst liten del av alla ldnder som del-
tog, och priserna bestamdes saledes totalt utan inflytande av
forandringar av utbud eller efterfragan inom Sverige.

Detta forhéllande innebar samtidigt att sddana prisforand-
ringar i varldsekonomin direkt slar igenom har hemma i Sverige.
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En betydande del av de svenska konsumentprisernas forandring
ar alltsa direkt bestamda i utlandet. Priser pa o6vriga varor, s.k.
hemmamarknadsvaror som inte férekommer i internationell
handel, &r daremot bestimda av utbud och efterfrigan inom
Sverige. De kan emellertid inte avvika sarskilt mycket fran pri-
serna pa varorna som gar i internationell handel. Detta beror pa
tva forhallanden. For det forsta: om priserna pa dessa hemma-
marknadsvaror skulle stiga kraftigt skulle atskilliga kopare flytta
sin efterfragan till den andra sortens varor, och detta skulle
direkt motverka prisstegringen. For det andra: om de utlandska
priserna stiger har stegringen i de flesta fall foregatts av en 6kad
total efterfrdgan pa vara exportvaror, dkad exportvolym, 6kad
nationalinkomst, 6kad total efterfragan i Sverige, vilket ocksa
betyder 6kad efterfrdgan pa hemmamarknadsvaror och darefter
prisstegringar pa dessa.

Pa litet langre sikt dras darfor hemmamarknadspriserna till i
stort sett samma 6kningstakt som de internationella. P4 kort sikt
kan de naturligtvis avvika en hel del fran varandra. Detta betyder
ocksa att alla ldnder i ett omrdde med fasta vixelkurser tenderar
att fa samma inflationstakt.

Dessa forhéllanden far dven en stor betydelse fér sambanden
mellan total efterfrdgan och inflationstakt. I kapitel 4, déar sada-
na samband diskuterades for en sluten ekonomi, konstaterade vi
att en 6kning av den totala efterfrdgan 6ver potentiell produk-
tion ledde till 6kad inflation med en viss tidsefterslapning. Detta
samband géller inte langre i nagon storre utstrackning for ett
litet land med fasta véxelkurser. Priserna paverkas endast obe-
tydligt och fortfarande med en viss eftersldpning av fordndringar
i inhemsk total efterfragan. Inflationstakten importeras alltsa
frén utlandet.

Detta ar ju ocksd meningen med att vélja en fast vaxelkurs.
Man hoppas helt enkelt att de lander med vilka man har fast
véxelkurs skall vélja en inflationspolitik som Overensstimmer
med ens egna inflationsmal. Darvid far handeln 6ver grianserna
ocksa fordelen av fasta priser pa valutor. Historiskt sett har det
funnits en klart markbar tendens for olika lander att soka sig
samman i valutaomrdden eller fasta védxelkursomrdden. Det
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tycks alltid ha varit en stark 6nskan att uppna en s hog grad av
stabilitet i den internationella handeln som mdjligt. Striavan ef-
ter fasta vaxelkurser tyder pé att affarsméan och politiker genom
hela historien har betraktat det som nagot positivt och vérdefullt
att den egna valutan binds i ett fast vaxlingsférhallande till en
eller flera handelspartners valutor.

Vad hander d& om den totala efterfrdgan 6kar? Som framgatt
av de tidigare exemplen leder en 6kad total efterfragan till 6kad
import, och nér kapacitetsutnyttjandet blir hogt i ekonomin
kanske ocksd exporten minskar darfor att en del av forséljning-
en flyttas over till hemmamarknaden. S& smaningom kommer
ocksd priserna p4 hemmamarknadsvaror att borja stiga. D4 flyt-
tar en del av efterfrdgan over till export- och importvaror. Till-
sammans betyder allt detta att bytesbalansen far ett 6kat under-
skott och att valutareserven minskar. Det &r darfor inte ldngre
s& mycket en frdga om avvigningen mellan inflation och arbets-
l6shet som det var for en sluten ekonomi, utan om avvagningen
mellan arbetsloshet (total efterfrdgan) och valutareserv.

Om vixelkursen ar ratt satt, sa att pris- och kostnadsnivén ar i
Overensstimmelse med omvirldens, och om total efterfrigan ar
lika stor som potentiell produktion, &r betalningsbalansen i jam-
vikt och valutareserver oférandrad. Ekonomin befinner sig i
jamvikt och alla stabiliseringspolitiska mal ar uppfyllda. Man
kan siga att jamvikt i betalningsbalansen ersatt inflationstakten
som mal. Malet att nd jamvikt i betalningsbalansen &r i sjélva
verket inte ndgot mal i sig sjalvt i meningen att det ger nagon
manniska 6kad nytta. Vid fasta vixelkurser dr dock jamvikt i
betalningsbalansen synonymt med att inflationsmalet ar upp-
natt. Om den totala efterfrdgan ar lika med den potentiella pro-
duktionen men betalningsbalansen visar underskott och valuta-
reserven minskar, dr detta symptom pé att var pris- och kost-
nadsstegringstakt dr hogre 4n omvérldens.

Penningpolitik i en 6ppen ekonomi

Hur kommer dé penningpolitiken in i bilden? I kapitel 4 antog vi
att ett 6kat utbud av pengar huvudsakligen verkar genom sin
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effekt pa total efterfrdgan och att man darfor kunde arbeta i tva
etapper. Forst studerade man effekten pa totala efterfrdgan och
darefter dennas effekt pé sysselsattning och inflation. Detta ar
inte langre lampligt av féljande skdl. Om utbudet av pengar
Okar kommer till att borja med rintorna att falla pa den svenska
kreditmarknaden. Om det da inte existerar en fullstindig regle-
ring av alla kapitaltransaktioner med utlandet kommer nagra
som har svenska vardepapper att sélja dem och kopa utldndska i
stillet som ger en hogre avkastning. Utldndska vérdepapper im-
porteras och valuta lamnar landet.

Det har resonemanget innebédr ocksa att om kapitalflodet ar
fullstandigt fritt mellan landerna kan nigon rantedifferens inte
uppkomma dem emellan. Eftersom det lilla landet &r for litet for
att kunna paverka rintenivdn pa viarldsmarknaden foljer dar-
med ocksd att under dessa forutsittningar kan det lilla landets
penningpolitik inte pdverka ndgonting i den egna ekonomin utom
valutareservens storlek.

I verkligheten har sma lander i allménhet inte velat finna sig i
detta och darfér har olika former av valutakontroll i form av
valutaregleringar inforts. Innebdrden av dessa regleringar &ar
vanligtvis att vardepaper inte fritt far kopas och séljas 6ver gran-
serna. Varuhandeln maste emellertid enligt internationella Gver-
enskommelser vara fri och oreglerad. Denna handel sker nor-
malt genom att s& kallade handelskrediter beviljas, vilket inne-
bar att sdljaren ger nagra ménaders kredit for betalningen av
varuleveransen. Nér det uppstér rantedifferenser mellan lander-
na kan detta leda till omlaggning av dessa handelskrediter, s att
lanen som finansierar dessa krediter upptas i det land som har
det lagre rantelaget. P& detta sitt kan en betydande del av den
internationella kapitalrérligheten dga rum trots alla valutaregle-
ringar.

I frdga om effekterna av ett 6kat utbud av pengar i en liten
oppen ekonomi med fasta vaxelkurser kan vi konstatera en se-
kvens av handelser som delvis griper i varandra. Forst uppstar
ett lackage till utlandet genom handelskrediterna. Om detta inte
fullstandigt eliminerar hela 6kningen av penningméngden kom-
mer snart den totala efterfragan att stiga. Detta betyder att im-
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porten Okar, varvid valutareserven aterigen minskar. Slutligen,
om inte hela effekten redan ebbat ut, kommer de svenska priser-
na att borja stiga i relation till de utldndska. Detta leder till att
efterfragan flyttas 6ver fran svenska varor till utlandska. Valuta-
reserven minskar anyo.

Slutsatsen blir att i alla stadierna av denna process lacker det
fran valutareserven. Eftersom den &r en del av utbudet av peng-
ar betyder detta att det finns en mekanism som verkar for ett
automatiskt &terstdllande av det ursprungliga jamviktslaget,
precis som i fallet med guldmyntfoten. Skillnaden &r att riksban-
ken da var tvungen att lata ett guldutflode sla igenom i minskad
penningméngd, medan man nu kan fylla pa sé att detta inte sker,
sé lange man har tillrackligt mycket utlandsk valuta i reserv.

Vad som hittills sagts om teorin for fasta vaxelkurser leder
fram till f6ljande slutsatser. For det forsta bor den ekonomiska
politiken i alla lander som har en fast vaxelkurs med varandra i
storsta mojliga utstrackning samordnas. Detta ar nédvéandigt for
att begriansa pafrestningen pa viaxelkurssamarbetet. Vid guld-
myntfot galler for varje land att uppratthélla guldparitet. Med
ett stort land som ankare i systemet maste de andra lianderna
anpassa sin ekonomiska politik till det stora landet.

I Sveriges nuvarande lage med en fast vaxelkurs gentemot en
valutakorg maste vi sjalva anpassa oss till de forhallanden som i
genomsnitt rdder i de lander som ingar i korgen.

For det andra innebér valet av en fast védxelkurs att detta
maste bli en éverordnad norm for stabiliseringspolitiken. Med
detta avses att alla stabiliseringspolitiska ambitioner méaste un-
derordnas malet om fast vaxelkurs dnda tills den dag da det blir
helt uppenbart att kostnaderna for att inte dndra vaxelkursen
borjar bli orimligt stora.

Har man valt en fast vaxelkurs gentemot en kombination av
lander ar innebdrden av valet att man ansett att dessa ldnders
beraknade inflationstakt ar ungefiar den som man sjalv onskar
ha eller kan acceptera. Déarav foljer att man, inom rimliga grén-
ser, maste acceptera den inflationstakt som dessa lander faktiskt
far.

Meningen med en fast vaxelkurs dr nadmligen att den skall
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fungera som en orubblig norm fér den inhemska politiken. Ar-
betsmarknadens parter skall veta att om de fattar beslut som star
i konflikt med den fasta vaxelkursen, sa far de sjalva bara konse-
kvenserna av detta. Detsamma géller for dem som &r ansvariga
for penning- och finanspolitiken.

Man kan ndmligen inte ha en fast véxelkurspolitik och samti-
digt med jamna mellanrum andra véxelkursen, for da uppstar
hela tiden starka spekulationstendenser. En fast véxelkurs kra-
ver trovdrdighet (se vidare kapitel 11), och trovardighet kraver
att vaxelkursen endast i yttersta nodfall andras, det vill siga nar
dess forutsattningar helt kastats dver dnda. Om den utlandska
inflationen andras négra procent upp eller ner f4r man leva med
det.

Spanningar i Bretton Woods-systemet
och dess sammanbrott

Tanken bakom Bretton Woods-systemet var att USA genom sin
véldiga ekonomiska dominans skulle utgdra ankaret i ett system
med fasta vaxelkurser dar 6vriga landers valutor bands till USA-
dollarn i fasta parivarden. IMF skulle 6vervaka systemets funk-
tion.

Sasom redan konstaterats gick allt till en borjan mycket bra.
USA holl ett ganska lagt kapacitetsutnyttjande &nda fram till
mitten av 1960-talet. Foljden blev en relativt jamn och 1ag infla-
tionstakt som under hela denna period (med undantag for Ko-
rea-perioden) holl sig under 2 procents 6kning om aret av kon-
sumentprisindex i USA. Visteuropa foljde efter och héll om-
kring 3 procents 6kningstakt (se figur 9:5).

Fran det tidiga 1960-talet med president Kennedys nya, ex-
pansionistiska ekonomiska politik &ver till president Lyndon
Johnsons stora budgetutgifter for Vietnamkriget och inhemska
reformer, skedde ett stiandigt fall i BNP-gapet i USA for att med
aren 1967—-68 avslutas med rekordhogt kapacitetsutnyttjande.
Visteuropa kunde inte undga att dras med i denna utveckling
och resultatet lat heller inte vanta pa sig. Inflationen o6kade
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undan for undan for att i slutet pd 1960-talet ha natt upp till 6
procentsnivan.

Figur 9:5 Prisstegring och BNP-gap under foregaende ar.
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Kalla: Towards Full Employment and Price Stability, OECD
June 1977.

Virldsinflationen, som vi nu sager, hade tagit sin borjan och
kallan till den senare flodvagen fanns uppenbart i USA, dven
om Visteuropa si smaningom bjod pa god hjilp. Annu sé linge
hade valutasystemet inte utsatts for ndgra starkare péfrestningar
daven om tecken till spédnningar kunde borja skénjas. Det foljer
av de tidigare uppstéllda restriktionerna for fasta vaxelkurser att
skillnaden i inflationstakten mellan lander maste vara ganska
liten, sarskilt mellan de stérre ekonomierna. An s lange foljdes
emellertid exempelvis USA och Visteuropa ganska vl at. Det
ar alltid behagligt med en expanderande ekonomi, och i borjan
kommer prisstegringarna som 6verraskningar.

USA hade fran borjan forbundit sig att handla guld med and-
ra centralbanker till ett fixerat pris av 35 dollar per ounce guld.
For att detta pris i langden skulle vara ndgot s& nar “rimligt”,
det vill saga inte alltfor mycket avvika fran den fria marknadsno-
teringen pa guld, erfordrades att inflationen holl sig ndgotsanar
lag. Detta fordrade i sin tur en relativt stram ekonomisk politik i
USA.

Nér nu den ekonomiska politiken i USA under 1960-talets
géng blev alltmer expansiv fick detta flera allvarliga konsekven-
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ser. For det forsta 6kade som namnts inflationstakten i USA.
Detta betydde att det fastlagda, officiella priset pa guld blev
alltmer orealistiskt lagt. For det andra ledde expansionen till att
USAs betalningsbalans fick allt storre underskott och amerikan-
ska dollar stréommade ymnigt ut i den Ovriga delen av vérlden.

Den stadigt okande tillgangen pa dollar i utlandska central-
banker ledde till 6kad spekulation i ett hojt guldpris. Genom att
dollarn var reservvaluta fanns det inget annat sitt att 4ndra en
“felaktig™ dollarkurs &n att devalvera gentemot guld, savida inte
de starka valutorna, framst D-mark, yen och schweizerfranc,
apprecierades gentemot dollarn. Dessa utsattes ocksa allt oftare
for spekulation om en sddan véxelkursandring.

Frén ar 1970 skedde ocksa det forsta storre misstaget i sam-
ordningen av den ekonomiska politiken. D& blev den amerikan-
ska penningpolitiken starkt expansiv pa grund av avmattningen i
ekonomin, och réntorna sénktes. Samtidigt var framforallt den
vasttyska penningpolitiken fortfarande relativt stram, och det
uppstod darfor en rantedifferens, som i borjan av 1971 var 6ver
3 procentenheter, vilket foranledde en stor kapitaloverstrom-
ning frdn USA till Europa (se figur 9:6).

Underskottet for hela 1970 var inte mindre d4n 10 miljarder
dollar. Under 1971 férviarrades den amerikanska betalningsba-
lansen ytterligare och nu f6ljdes detta ocksa av en stark spekula-
tion i uppskrivning av de starkaste valutorna gentemot dollarn.
Den 5 maj 1971 slappte den vasttyska centralbanken kursen pa
D-mark fri. Varken detta eller de andra lindernas atgiarder
hjalpte dock och den 15 augusti presenterade president Nixon
ett ekonomiskt-politiskt program.

Resultatet harav blev langa forhandlingar som sa smaningom
ledde fram till Smithsonian Agreement i december 1971. Enligt
denna overenskommelse justerades manga véxelkurser, och dol-
larn devalverades gentemot guldet. Olyckligtvis gick man fortfa-
rande inte till botten med ett av grundproblemen, ndmligen den
bristande koordineringen av den ekonomiska politiken.

Den amerikanska penningpolitiken hade stramats at nagot
mot slutet av 1971, men fran mitten av 1972 blev den aterigen
mer expansiv. Samtidigt hade finanspolitiken ocksa lagts om i

199



Figur 9:6 Representativa penningmarknadsriantor i USA och
Vasttyskland.
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Killa: World Financial Markets.

expansiv riktning. Férmodligen férlitade man sig alltfér mycket
pa de pris- och l6nekontroller som da var i kraft. Den vésttyska
penningpolitiken var ocksd mer expansiv an tidigare, men i slu-
tet av 1972 blev den plétsligt ytterligt restriktiv. Okningstakten i
penningmangden sjonk fr&n omkring 15 procent ner till under
en procent pa mindre an ett ar, medan USAs penningméangd
fortsatte att 6ka i en takt av omkring 8 procent under samma
period. Foljden blev att de amerikanska riantorna aterigen kom
att avlagsna sig fran de vasttyska. Allteftersom gapet mellan
rantorna vidgades och USAs bytesbalansunderskott dessutom
tilltog foll dollarn till sin undre interveneringsgrians. Nar sedan
Italien infoérde dubbel valutamarknad uppstod ett enormt
kapitalinflode till Schweiz, varpd man lat schweizerfrancen flyta
fritt. D-marken kom nu under stark press och ett férsok gjordes
att rddda situationen genom en andra devalvering av dollarn den
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12 februari 1973. Det hjalpte nu inte och den 1 mars stdngdes
valutamarknaderna. Nir de ater 6ppnades den 19 mars hade alla
lander gatt over till rorliga vaxelkurser, med undantag for de
lander som tillsammans bildade den s& kallade valutaormen
(Vasttyskland, Frankrike, Belgien, Holland, Danmark, Norge,
Sverige och, inofficiellt, Osterrike (se figur 9:7).

Figur 9:7 Penningmangdens 6kning i forhallande till samma tid
foregéende ar i USA och Visttyskland (M1).
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Ett valutasystem &ar varken béttre eller simre &n vad dess
framsta deltagare gor det till. Bretton Woods-systemet fungera-
de bra sa lange som landerna underkastade sig de nodvandiga
restriktionerna. Nér inflationstakten borjat bli hog och de stors-
ta landerna inte langre koordinerade sin ekonomiska politik —
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framforallt darfor att Visttyskland inte ville acceptera den av
USA uppdrivna inflationen — brét systemet samman. Foljderna
av att inte acceptera grundreglerna for ett system med fasta
vaxelkurser hade ddrmed blivit handgripligt demonstrerade.
Lardomen borde ha blivit uppenbar for alla och borde darfor
ocksé ha legat till grund for upplaggningen av den ekonomiska
politiken i de ldnder som ingick i valutaormen.

Valutaormen i en varld med rorliga
vaxelkurser

Under Bretton Woods-systemets sista ar kom mycket stora dol-
larbelopp att 6verforas till utlindska centralbanker.

Av okningen i de officiella valutareserverna i figur 9:8 var ca
tvad tredjedelar dollarfordringar. Dirtill kommer valutareser-
ver placerade pa Eurodollarmarknaden.

Denna ovanligt starka 6kning av valutareserverna inf6ll sam-
tidigt som flertalet véstlander var pé& vag ur en recession. Frestel-
sen var darfor stor att féra en expansiv ekonomisk politik, sér-
skilt som ndgon form av priskontroll tillimpades i alla OECD-
lander utom Japan och Visttyskland. Det visade sig ocksé att
man i néstan alla landerna i OECD lat 6kningen i valutareser-
verna omvandlas till en enorm penningméngdsexpansion, den
storsta under hela efterkrigstiden.

Den konjunkturuppgéng som var pa vag blev ocksa ovanligt
kraftig. Samtidigheten i expansionen i flertalet OECD-l4nder,
den expansiva politiken samt en osedvanligt stark rdvaruprisste-
gring — alla dessa faktorer samverkade till att frambringa en
kraftig acceleration av virldsinflationen (se figur 9:8) under
1973 och 1974. (En viss del av den hoga siffran for 1974 ar
effekten av oljeprish6jningen. D& denna endast ar en engéngsef-
fekt borde den egentligen rdknas bort nir man talar om den
underliggande inflationstakten.)

I efterhand &ar det néstan obegripligt hur OECD-landerna
kunde tillaita den vildiga penningmangddkningen 1971 och
1972. Det kan troligen bara forklaras med en viss missriktad
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Overtro pa “fine-tuning” i styrningen av den totala efterfrdgan
och en underskattning av sambandet penningméngd—total ef-
terfragan—inflationstakt. Svarigheten ligger inte i att komma
upp i en hog inflationstakt, utan i att ta sig ner igen till lagsta
mojliga kostnad. Idag anser nog de flesta att det billigaste alter-
nativet ar att forhindra att inflationstakten borjar stiga.

Dir befann sig nu alltsa OECD-omrédet i borjan av 1973 med
borjan till en kraftig boomperiod, men med rorliga vaxelkurser
som i princip gjorde det mojligt for varje land att féra en relativt
sjalvstandig politik. En rorlig vixelkurs skyddar inte mot alla
slags storningar. Dess huvudsakliga uppgift ar att mojliggéra for
ett land att skydda sig fran omvarldens inflation och vilja en
egen, ndgorlunda sjalvstandig stabiliseringspolitik. Lat oss se
hur nagra linder valde att utnyttja sin vaxelkursfrihet.

I USA hade man redan i slutet av 1972 lagt om penningpoliti-
ken, och en successiv skarpning dgde rum under hela 1973 och
1974. Aven finanspolitiken blev under denna period mer kon-
traktiv an tidigare. Foljden blev en 6kad arbetsloshet — men
ocksa en vasentlig dampning av inflationstakten vilket ju var
avsikten.

Aven i Visttyskland och Schweiz hade man nu definitivt be-
stamt sig for att forsoka fa bukt med inflationen som hela tiden
frén 1960-talets mitt krupit uppat till allt hogre nivaer. De rorli-
ga vaxelkurserna mdjliggjorde nu ocksé for varje land att i stort
sett vilja sin egen vég, utan den hansyn till samordning av den
ekonomiska politiken som var nodvindig under fasta véxelkur-
ser.! I Visttyskland och Schweiz valdes dock en relativt hardare
atstramning an i USA.

Foljden blev ocksa ett storre fall i inflationstakten, vilket av-
speglades i att vixelkursen for dessa ldnders valutor steg i for-
héllande till dollarn. D-mark och schweizerfranc apprecierades
(se figur 9:9).

England och Italien valde den motsatta vagen. I dessa lander
lat man den monetdra expansionen fortsdtta under hela 1973.

! Visttyskland deltog ju i fast vaxelkurs med ormlanderna, men var sa domine-
rande att de andra i stort sett maste folja D-marken.
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Figur 9:8 Monetiara variabler och inflationstakt inom OECD-
omradet.
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Kalla: Towards Full Employment and Price Stability, OECD
June 1977.
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Denna expansiva politik medforde att inflationstakten snarast
Okade ytterligare. Viéxelkursen i England och Italien foll dar-
med ocksa betydligt gentemot USA-dollarn (se figur 9:10).

Figur 9:9 Vaxelkurs i forhallande till dollar for Schweiz och
Visttyskland.
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Skillnaden mellan fasta och rorliga vaxelkurser torde vid det
hér laget ha blivit vl illustrerad. Under fasta vaxelkurser véljer
de detagande ldnderna att halla den inflationstakt som i genom-
snitt rdder i omradet. Om det finns en ekonomiskt dominerande
nation i omradet kommer dess inflationstakt att bli vagledande
for de andra nationerna.

Vid rorliga véaxelkurser kan varje nation i stort sett fora en
egen inflationspolitik. Skillnaderna ar inte s stora om man ser
det hela pa lang sikt. I bada fallen valjer man eller rattare sagt
efterstravar man en viss inflationstakt (’lagsta mojliga™). Vid
fasta kurser soker man uppnd detta genom att binda sin valuta
till ndgon eller nagra andra valutor, som forvantas halla en infla-
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tionstakt som man sjalv accepterar eller eftestravar. Vid rorliga
kurser far man sjilv skota arbetet att styra inflationen.

Pa kort sikt kan ekonomierna réka i en sddan otakt med var-
andra att fasta véaxelkurser helt enkelt &r omdjliga att uppratt-
hélla. Detta dr vad som intriffade 1973, och utvecklingen sedan
dess har visat att man valt att vandra sa olika viagar i friga om
inflationsbekdmpning att man ytterligare avlagsnat sig fran var-
andra. En atergéng till fasta vaxelkurser synes darfor ligga gans-
ka langt in i framtiden.

Figur 9:10 Viaxelkurs i forhdllande till dollar f6r Storbritannien
och Italien.
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Sverige och valutaormen

Nar den sé kallade valutaormen bildades ar 1973 valde Sverige
att delta i detta valutasamarbete. Darmed hade vi valt att fort-
sdtta i ett valutasystem med fasta vaxelkurser. Visserligen hade
vi rorliga vaxelkurser gentemot manga linder, men ormsamar-
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betet innebar att ur valutareservsynpunkt samma regler géllde
som under fasta vaxelkurser. Visttyskland var “ankaret” i
ormen och dess politik bestdmde i huvudsak den inflationstakt
som de andra deltagarna méste folja. Darmed bestamdes ocksa
kursutvecklingen gentemot lander med rorliga vaxelkurser av
D-markens utveckling. Genom de fasta vaxelkurserna inom
ormen kom valutaarbitrage att framtvinga att den svenska kro-
nan, liksom 6vriga mindre valutor inom ormen, rérde sig pa-
rallellt med D-marken gentemot valutor utanfér ormen.

I och med att Sverige valde att delta i valutaormen och dar-
med ingick i ett system med fasta vixelkurser, kom vi att stéllas
infor kravet att iaktta de restriktioner som inledningsvis upp-
stalldes for ett land som medverkar i fasta viaxelkurser. Dessa
restriktioner innebar att alla medverkande maste hélla i stort
sett samma inflationstakt och att den ekonomiska politiken mas-
te samordnas.

Valutasamarbetet borjade emellertid olyckligt for Sveriges
del. Som ovan beskrivits lade Visttyskland sent 1972 och i bér-

Figur 9:11 Penningmingdens 6kning i férhéllande till samma tid
foregéende ar i Sverige och Visttyskland (M1).
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jan av 1973 om sin ekonomiska politik, sdrskilt penningpoliti-
ken, mot en hog grad av aterhallsamhet, medan den svenska
penningpolitiken frdn 1973 blev alltmer expansiv (se figur 9:11).
Detta gick alltsa stick i stdv mot kravet pa en samordnad politik.

Resultatet av den svenska penningpolitiken blev en stor likvi-
ditetsuppbyggnad i néringslivet. Den hoga likviditeten hos fore-
tagen i kombination med de stora foretagsvinsterna i svensk
industri under 1974 utgjorde sedan, tillsammans med 6verdrivna
forvantningar om stora internationella prisstegringar, grundva-
len f6r de mycket stora l6nekostnadsokningar som beslots for
1975 och 1976 (drygt 40 procent).

Under hela tiden ran 1953 till 1973 var Sverige med i Bretton
Woods-systemet och holl ocksa viaxelkursen oforandrad. Detta
mojliggjordes genom att inflationstakten inte tillts avvika mer
an négra enstaka procentenheter fran genomsnittet for de ovriga
medlemmarna. Likasd samordnades den ekonomiska politiken,
s& att den svenska penningmingdens Okningstakt aldrig avvek
nagot ar med mer &n drygt 2 procentenheter fran den genom-
snittliga 6kningstakten i de dvriga landerna med fast véxelkurs.

Nu hade Sverige pa nytt startat i ett omrade med fasta véxel-
kurser. Skulle det ga lika bra denna géng? Nej, nu vet vi att det
inte gjorde det. Vi hade under 1976—77 devalverat med 16 pro-
cent gentemot D-marken och vi hade ldmnat valutaormen. Trots
att man hade 20 ar av framgéngsrikt deltagande i ett fast vaxel-
kurssamarbete bakom sig och ett relativt gynnsamt utgéngslage
vid borjan av 1973 i frdga om pris- och kostnadslage, lyckades
man inte fora en politik som iakttog de nddvandiga restriktio-
nerna vid fasta kurser. For det forsta blev penningpolitiken all-
deles for expansiv i relation till Visttyskland under 1973—74.
Ovanpé detta, och delvis som en f6ljd darav, kom s kostnads-
explosionen 1975 och 1976. I ett forsok att i mojligaste mén
skydda vinstandelen hdjde foretagen sina priser, och den sven-
ska inflationstakten kom fran 1975 att ligga omkring 10 procent
per ar, medan den visttyska holl sig under 5 procent, vilket
naturligtvis var helt oférenligt med ett uppratthallande av fasta
véaxelkurser.

Det “normala” for ett land som pa detta satt hamnat for hogt i
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pris- och kostnadsnivd hade varit att sld in pa en mer restriktiv
ekonomisk politik an de andra i valutaomradet. Detta blev nu
inte aktuellt av flera anledningar. Dels fanns, genom att vi just
gatt igenom en sadan period under 1971—73, inte de psykologis-
ka forutsattningarna for en sadan politik. Dels blev det snart en
allméan instéllning bland flertalet partier att Sverige genom en
aktiv stimulanspolitik skulle ”hoppa 6ver” den internationella
lagkonjunkturen.

Lagerstdd, utbildningsbidrag och andra stimulansatgarder
holl den 6ppna arbetslosheten nere och gav ett skenbart intryck
av ett land i balans efter en val genomférd ekonomisk politik.
Aven den allminna opinionen bibringades uppfattningen att allt
stod val till. I sjalva verket levde vi pa nader efter att ha brutit
mot de fasta vaxelkursernas regler.

Under intryck av oljekrisen och det dédrav framtradande by-
tesbalansunderskottet skarptes penningpolitiken fran slutet av
1974. Det svenska rantelaget pressades upp och foretagen tving-
ades att Oka sin utlandska upplaning. Denna fick en sddan om-
fattning att valutareserven okade ganska patagligt. Det var for-
modligen det gynnsamma valutareservlaget i kombination med
en Onskan att stimulera hemmakonjunkturen som fick riksban-
ken att latta pa penningpolitiken pa hdsten 1975.

Resultatet blev emellertid en stark kreditexpansion under va-
ren 1976, vilket syntes komma som en Gverraskning for riksban-
ken. Att i detta lage tillita en kreditexpansion som gjorde pen-
ningpolitiken mer expansiv &n i Vésttyskland skulle emellertid
bli 6desdigert. Under slutet av sommaren tilltog spekulationen
mot den svenska kronan, och valuta bdrjade strbmma ut ur
landet. I oktober 1976 devalverades den svenska kronan med 3
procent gentemot D-marken och dérefter skarptes penningpoli-
tiken drastiskt, bland annat genom inférandet av ett utldnings-
tak for affarsbankerna.

Den strama penningpolitiken bibehélls. Under 1977 bérjade
emellertid den hdga svenska inflationstakten gora sig gallande i
form av allt storre forluster av marknadsandelar i utrikeshan-
deln. Bytesbalansen forsdmrades ytterligare och i april manad
fann sig regeringen foranlaten att devalvera med ytterligare 6
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procent gentemot D-marken. Den svenska politikens brott mot
de fasta vixelkursernas lagar under aren 1973—76 var dock annu
inte helt neutraliserat. En férnyad spekulation mot den svenska
kronan och ett behov av att pa sikt ratta till ndgot av obalansen i
utrikeshandeln ledde till en ny devalvering med 10 procent i
slutet av augusti 1977 och ett uttridde ur valutaormen, atmins-
tone tills vidare.

Kunde da en anpassning ha 4gt rum genom en mer restriktiv
politik, som pressat den svenska ekonomin tillbaka in i ett jam-
viktsforhallande till de 6vriga ormlanderna, utan nagra devalve-
ringar? I ’normala” fall skulle detta kanske ha varit mojligt om
anpassningen spritts ut over 2—3 ar. Denna gang forelag en
sadan serie av olyckliga omstandigheter att en sddan vag verka-
de helt oframkomlig. Nar vi val hade hamnat fel i ormen, d.v.s.
fran mitten av 1975, var en starkt restriktiv politik inte ldngre
tankbar att ensam béra ansvaret for att ratta till pris- och kost-
nadslaget i Sverige. Tankegéngen bakom en sadan politikupp-
laggning ar att en minskning av den totala efterfrdgan i samhal-
let skall leda till lagre pris- och lonestegringstakt, bland annat
genom en viss 6kning av arbetslosheten. Detta ar det s.k. Phil-
lipskurvsambandet. I en ekonomi utan fackféreningar ar det
ganska uppenbart att en svag efterfrgan pa varor och pé arbets-
kraft medfor en viss dimpning av pris- och 16nedkningstakten.
Aven i en ekonomi som den svenska, med starka fackforening-
ar, har det visat sig att arbetsmarknadsléget spelar en stor roll
for utfallet av avtalsférhandlingarna.

Nu var laget i mitten av 1975 emellertid det att det hade
traffats ett tvaarsavtal pa arbetsmarknaden. Man kunde alltsd
borja hoppas pa en begynnande ateranpassning av kostnadslaget
forst i och med avtalet 1977. Nar dessa férhandlingar inleddes pa
hosten 1976 visade det sig att omkring 8—9 procentenheter i
kostnadsokning redan var “’intecknade’ for finansiering av olika
reformer och dylikt samt berdknad l6neglidning. Nar det sedan
ocksd framkom att ett lika stort procenttal var “intecknat’ dven
for 1978, stod det helt klart att ndgon pataglig anpassning av
kostnadslaget inte kunde pabdrjas forréan tidigast 1979.

I och med att l6nekostnaderna for aren 1975, 1976, 1977 och
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1978 alltsd inte namnvart skulle paverkas med ekonomisk poli-
tik, blev ocksé en starkt restriktiv penningpolitik inte bara riska-
bel utan i viss man ocksd meningslos. Man skulle enbart uppna
en 6kning av arbetslosheten utan att f& ndgra namnvarda positi-
va effekter pa kostnadsstegringstakten. I detta perspektiv fram-
stod devalveringen som oundviklig. Det enda alternativet hade
varit att lamna ormen och lata vaxelkursen flyta fritt, vilket ju
inte heller ar sarskilt mycket annorlunda én vad som skedde.!

Den svenska penningpolitiken har alltsedan hdsten 1976 i
princip varit helt anpassad till kraven fran valutaormsamarbetet,
men detta har inte rackt for att hélla oss kvar i en formell koali-
tion. Gamla synder gloms inte s& latt i dessa sammanhang och
misstagen under &ren 1973 till 1975, nir det galler reglerna for
fasta véaxelkurser, blev till slut 6desdigra. En del hivdar att Sve-
rige inte kan vara med i ndgot sddant som valutaormen, darfor
att vara “varderingar” och Visttysklands skulle vara s& olika.
Detta ar emellertid en formulering som kan vara ritt missvisan-
de. Det ar formodligen riktigt att vid ett behov av anpassning
nedat av pris- och l6nestegringstakten, s& skulle Vasttyskland
kanske ga snabbare fram &n vi och diarmed dra pé sig storre
arbetsloshet under anpassningsperioden an vad vi skulle g& med
pa. Det ar emellertid en sak att tala om en sddan anpassningspe-
riod och en helt annan att diskutera mojligheten att delta i fasta
vaxelkurser med Vasttyskland om man startar fran ett jamvikts-
lage och sedan foljer spelreglerna.

Lat oss anta att vi ’kor om loppet”. Vi startar ar 1973 efter
det att valutaormen bildades. Sveriges penningmangd hade da
en Okningstakt pd 7—8 procent per ar. Antag vidare att denna
Okningstakt hade héllits oforandrad under 1973 och forsta half-
ten av 1974 i stéllet for att succesivt 6ka dnda upp till 15 procent.
I sa fall hade visserligen Vasttysklands &tstramning under 1973
anda varit betydligt hardare 4n den svenska, men vi hade ett bra
utgéngslage och vid slutet av 1974 hade Visttyskland kommit

! Vi bortser hér fran sddana mer drastiska alternativ som att uppskjuta reformer
och totalt pris- och I6nestopp.
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ifatt oss igen och vi kunde ha f6ljt med dem uppét under 1975 en
bit pa vigen.

I detta scenario hade vi fatt en nagot mer ddmpad utveckling
1974 och 1975, men framforallt en lagre likviditetsuppbyggnad i
foretagen och kanske nagot lagre Overvinster’”. Detta hade
sannolikt givit ett utgéngslage som kunnat didmpa kostnadsok-
ningarna nagot. Det dr framforallt tva faktorer som darvid mas-
te betonas.

For det forsta bestod en viss del av den inflation som uppmit-
tes ar 1974 av oljeprishdjningar. Fyrdubblingen av oljepriserna
ar 1973 innebar en hojning av prisnivdn for olja och genom dess
storlek ocksa en betydande hojning av konsumentprisnivan. Det
ar emellertid viktigt att inse att det ar friga om en engéngshoj-
ning av prisnivdn. Detta betyder att denna prisandring kommer
att ingé i inflationen f6r 1974 darfor att denna mats som prisok-
ning 1974 jamfoért med 1973 i genomsnitt 6ver hela &ret. Men ef-
tersom den var en “’engangshdjning” var den inte en del av den un-
derliggande allménna inflationstakten och borde dérfor bortrdknas
vid en bedémning av prisférvantningarna infor 1975 och 1976.

For det andra ar det lite for mycket av bortférklaring att bara
sdga att arbetsmarknadens parter “gissade fel” p& den interna-
tionella inflationen. Alla inblandade, inklusive riksbank och fi-
nansdepartement, borde ha insett att ormsamarbetet innebar att
de utldndska prisstegringar som hade nigon betydelse for ut-
rymmet for l6nedkningar” hos oss var ormldndernas prissteg-
ringar. Alla andra landers prisstegringar neutraliserades av rorli-
ga véxelkurser. Omliaggningen av den ekonomiska politiken i
Visttyskland skedde redan 1972/73. Inflationstakten saktade av
under slutet av 1974, och den ekonomiska politiken tydde samti-
digt pé ytterligare sinkning under 1975. Det fanns saledes inget
fog for en prisprognos for de relevanta utlandspriserna pa mer
an 6—7 procent. Att man i Sverige allmant talade om 10—11
procent visar dter pa en brist pa forstaelse for de fasta vaxelkur-
sernas funktionssitt. Man summerade tydligen alla OECD-lan-
der utan korrigering for véaxelkursdndringar.

Hade vi startat pa detta satt synes det sannolikt att vi kunnat
vara kvar i valutaormen, utan att detta fOranlett stegring av
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arbetslosheten. Varfor skulle detta forresten inte vara mojligt
nar vi under 1950-talet och borjan av 1960-talet kunde vara med
i fasta vaxelkurser med bade USA och Vasttyskland, vilka stra-
vade mot en inflationstakt av noll procent, utan att vi darfor fick
onormalt hog arbetsloshet?

Lonekostnadsokningarna fortsatte emellertid att ligga pa en
mycket hog niva i Sverige (se tabell 9:4). Man talade om den
’10-procentiga I6nkonstanten’.

Tabell 9:4 Lonekostnadsutvecklingen

Avtal Loneglidning Summa
1970 5,5 3,6 9,1
1971 7,2 3,1 10,3
1972 8,5 0,7 92
1973 5,5 2,2 7,7
1974 7.3 3,1 10,4
1975 12,8 2,1 149
1976 10,1 3,1 13,2
1977 7,3 33 10,6
1978 8,0 3,0 11,0
1979 6,7 32 9,9
1980 7.4 1,8 9,2
1981 6,2 2,7 8,9
1982 4,6 1,1 5.7
1983 4.8 1,3 6,1
1984 5,6 2,6 8,2
1985 (prognos) 4,0 3,0 7,0

Kalla: KI-85

De svarigheter som darfor uppstod for den svenska industrins
konkurrenskraft ledde fram till en ny devalvering pa 10 procent
ar 1981. Nar socialdemokraterna vann valet 1982 hade man en
ekonomisk-politisk strategi som gick ut pa att en stor devalve-
ring skulle ge utrymme for att vidta andra atgarder for att uppna
balans i Sveriges ekonomi. Déarvid avsdg man bl.a. att f& ned
lonekostnadsstegringarna till nivder som ar forenliga med lang-
siktig balans i utrikeshandeln i enlighet med analysen i figur 9:4.
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Devalveringarna pa sammanlagt 26 procent under aren
1981—82 ar ju en oerhort kraftig ekonomisk-politisk &tgard. Att
detta skulle stimulera svensk ekonomi, dtminstone pa kort sikt,
var darfor att vanta. Nar devalveringarna sedan ocksé visade sig
sammanfalla med en utdragen internationell hogkonjunktur lat
resultaten inte vanta pa sig. Exporten skot fart och bytesbalan-
sen forbattrades successivt (se figur 9:12).

Figur 9:12 Bytesbalansen
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Bytesbalansen forviantades pa hosten 1985 stanna upp i sin
forbattring, eftersom den amerikanska ekonomin gatt in i en
lugnare fas som kan vara en recession. Da intraffade ett tillfalligt
sammanbrott i OPEC:s oljepriskartell och priset pé olja halvera-
des (september 1986). Detta forstarkte den svenska bytesbalan-
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sen med ca 15 miljarder pa arsbasis.

Ett problem med en stor devalvering ar att det normalt leder
till en 6kad inhemsk inflation. Efter 1982 ars devalvering befara-
de ménga en kraftig 6kning av den svenska inflationen. Sverige
hade emellertid aterigen “’tur” i att den internationella utveck-
lingen blev mycket gynnsam. Den starka internationella
atstramningen under 1979-—82, sarskilt i USA, medférde en
mycket kraftig sdnkning av de utlindska inflationsimpulserna.
Via den fasta vaxelkursen importerade vi i Sverige en lag infla-
tion.

Inflationsimpulserna fran devalveringarna bestod i att vi lag
hogre i inflation 4n var omgivning, dven om aven Sveriges infla-
tion minskade (figur 9:13).

Figur 9:13 Konsumentpriser matta som férandring mot
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Genom devalveringarna har Sverige fatt ett mycket gott kost-
nadsldge gentemot utlandet (figur 9:14). Problemet ar narmast
att forspranget blir mindre och mindre genom successiva l6ne-
kostnadsokningar som ligger hogre dn omvirldens. Det ar d&nnu
ingen fara, men trenden maste brytas.

Figur 9:14 Loneutveckling méatt som procentuell forandring
mot foregéende ar.
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10. Rorliga vaxelkurser

I kapitel 9 beskrevs hur en 6ppen ekonomi med fast véxelkurs
betedde sig under olika slags storningar och péfrestningar. I
april 1973 brét emellertid Bretton Woods-systemet samman och
sedan dess har de stora industrilinderna USA, Visttyskland,
Japan och England haft rorliga véxelkurser gentemot varandra.
Pa den europeiska kontinenten bildades forst en fast vaxelkurs-
union med Vasttyskland och Frankrike i spetsen. (Frankrike
gick dock bade ut och in flera ganger). Sverige var associerad
medlem till augusti 1977.

Ar 1979 ombildades valutaormen till EMS (European Monet-
ary System). Detta ar nu ett fast vaxelkursomrade som, genom
sarskilda arrangemang, dven inkluderar Italien och England.
Man tillditer med jamna mellanrum vissa véxelkursjusteringar,
“realignments”’, mellan medlemsldnderna, men som grupp har
de rorlig véxelkurs gentemot USA och Japan.

Nar vérldens rikaste lander gav sig ut i det nya véxelkurssyste-
met i april 1973 gav man sig i stort sett ut i det okénda. Visserli-
gen hade det forekommit rorliga véxelkurser tidigare i historien,
men aldrig pa detta genomgripande satt. Fore forsta varldskriget
holl de flesta lander som deltog i internationell handel fast vaxel-
kurs genom att binda sig till ndgon adelmetall, framfor allt guld
eller silver. Léander som observerades med en rorlig vaxelkurs
var alltid lander som genom att trycka fér mycket sedlar (vanli-
gen for att finansiera krigskostnader) tvingats lamna myntfoten i
fraga. De rorde sig ocksa i en varld dar de flesta andra hade fast
vaxelkurs. Stravan var ocksa att sd snart som mojligt atervanda
till myntfoten.

Under det forsta vérldskriget var naturligtvis véxelkurserna
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inte ’marknadsanpassade’”, utan varuhandeln var antingen
sparrad eller bestimd genom bilaterala forhandlingar. Efter
krigsslutet var alla krafter instéallda pa en atergang till guldmynt-
foten till det gamla guldpriset. Efter krigets inflation betydde det
att den allménna prisnivdn maste pressas ned med c:a 40 pro-
cent! Sa skedde ocksé i borjan pa 1920-talet (med stor arbetslos-
het som foljd), och darefter atergick man till guldmyntfoten (for
Sveriges del ar 1925).

Den stora depressionen ledde s& smaningom till att guldmynt-
foten brot samman, vilket skedde ar 1931. Under aterstoden av
tiden fram till det andra varldskriget radde ganska kaotiska for-
héllanden pa valutamarknaderna. Manga lander drev en egois-
tisk politik med konkurrerande devalveringar for att vinna for-
delar i den internationella handeln. Dessutom var utvecklingen
tydligt p& vag mot allt mer protektionistiska inslag, och kapital-
rorelserna hindrades ofta av politiska ingripanden.

Nir vérlden Overgick till rorliga vaxelkurser 1973 var det sale-
des nagot historiskt unikt som intraffade. Aldrig férut hade de
storsta industrilanderna haft sinsemellan rorliga véaxelkurser
samtidigt som man haft helt fri varuhandel och i det narmaste
helt fria kapitalrorelser. Hur skulle det g&? P& 1960-talet hade
tva kénda nationalekonomer, Milton Friedman och Harry John-
son, forordat en Gvergang till rorliga vaxelkurser.

Deras argument gick i stort sett ut pa att om man i en mark-
nadsekonomi ansdg det naturligt och beframjande fér ekono-
mins effektivitet med fri prisbildning p4 alla varor och tjanster s&
borde det gilla aven for valutamarknaden. Négon fara for spe-
kulativa Overslag i vaxelkurserna ansag man inte foreligga, utan
den fria prisbildningen skulle tvdartom bidra till stabiliserande
valutaspekulation med lugna kursrérelser som foljd.

Anpassningsmekansismen vid rorlig
vaxelkurs

Néar man studerar vad som hiander med samhillsekonomin vid
rorliga véaxelkurser ar det viktigt att satta terms of trade i cent-
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rum for analysen. Lat oss anta att det finns en utlandsk vara med
priset P* och en inhemsk vara med priset P. Viaxelkursen be-
tecknas med e. Terms of trade definieras d& som

eP*
P

Detta innebér att terms of trade anger relativpriset for ut-
landska varor i relation till inhemska varor. En fordndring av ett
relativpris innebér att ekonomin méste &ndras, att man ur all-
mén jamviktssynpunkt méste fi en omallokering fran ett mikro-
ekonomiskt jamviktslage till ett annat, med en annorlunda re-
sursanviandning. (Jamfér med utrikeshandelsteorin.)

Monetér storning (Monetary shock)

Lat oss mot denna bakgrund studera vad som héander vid en
monetar storning i utlandet. Vi antar har att vi har tva lander
med rorlig véaxelkurs, dar Sverige 4r hemmalandet. Anta att
penningméngden fordubblas i utlandet. Enligt var teori frdn ka-
pitel 2 och 3 kommer en fordubbling av penningmingden i en
sluten ekonomi att leda till en férdubbling av den allminna
prisnivan. I kapitel 4 framholls att det kan finnas betydande
trogheter i anpassningen till ett nytt jamviktsldge, och under
denna anpassningsperiod kommer den allmédnna prisnivan att ha
stigit mindre &n till det dubbla. Under denna anpassningsperiod
intraffar darfor forandringar i sidana ekonomiska variabler som
realinkomst, arbetsloshet och relativpriser. Detta maste vi ta
hansyn till. Eftersom dessa effekter har upphort att existera nar
ekonomin nar det fulla jamviktslaget, skall vi emellertid forst
koncentrera oss pa denna situation.

Nir utlandets priser borjar stiga Okar efterfrdgan pa vara ex-
portvaror och vér efterfrdgan pa importvaror minskar. Darvid
Okar nettoutbudet av dollar och vaxelkursen sjunker (den sven-
ska kronan apprecieras). I det nya jamviktslaget har vaxelkur-
sen sjunkit lika mycket som de utldndska priserna stigit. Detta
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betyder att terms of trade dr ofdrindrade, det vill siga relativpri-
serna ar oférdndrade.

Darmed ar behovet av omstéllningar i den svenska ekonomin
eliminerat. Den rorliga véaxelkursen fungerar siledes som ett
skydd mot monetéra stérningar! Under de har antagna forutsétt-
ningarna ar Sveriges ekonomi helt oberérd av den inflation som
dgt rum i utlandet.

En rorlig vaxelkurs fungerar séledes som en storningsddmpa-
re, en ’shock-absorber”, vid monetéra storningar mellan olika
lander. Om vi jamfér med en fast véxelkursregim skulle i det
fallet resultatet bli att vi importerade utlandets inflation. En
rorlig vaxelkurs dr darfor noédvandig om ldnderna har olika upp-
fattning om vilken inflationstakt man vill eller tror sig kunna
halla pa litet langre sikt.

Det ar ocksa mojligt att vinda pa resonemanget och fraga hur
vixelkursen kommer att utvecklas. Ett synsitt som grundas pa
ovanstaende analys dr att anta att vaxelkursen besidms av skillna-
den i inflation mellan tva lander. Detta kallas for “’the purchas-
ing power parity” (PPP) och lanserades forsta gdngen av den
internationellt kdnde svenske nationalekonomen Gustav Cassel.
Enligt Cassel bestams vaxelkursen av skillnaden i prisniver.

eller, forandringen i viaxelkursen bestdms av skillnaderna i infla-
tionstakt

>
la e}
*

-

PPP kan séledes sidgas vara en god beskrivning av vaxelkur-
sens utveckling, om de antaganden vi anvént oss av ar rimliga.
Pa grund av antagandenas karaktar kan vi forvanta oss att de ar
ganska realistiska for langre perioder och niar monetédra stor-
ningar dominerar. PPP anvinds darfoér ofta nidr man talar om
vixelkursers langsiktiga jamviktsldgen eller deras trendméssiga
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utveckling. PPP far ett sarskilt hogt forklaringsvarde nér lander
rakar ut for hyperinflation. I ett saddant fall blir de monetéra
faktorerna totalt dominerande. Daremot fungerar PPP inte sar-
skilt val pa kort sikt. Vi aterkommer till detta sedan vi diskuterat
reala storningar.

En permanent real storning

Med en real storning avses en storning som inte emanerar fran
den monetéra sektorn. Anta till exempel att USA:s befolkning
blir mer intresserade av svenska varor och att efterfrigan darfoér
flyttas frdn amerikanska varor till svenska med oférandrad pen-
ningméangd i bada ldnderna.

Detta leder till att efterfrigan pa svenska varor okar. D4 faller
de utlandska priserna, medan den svenska prisnivdn stiger.
Terms of trade, och didrmed relativpriser, forandras till f{ormén
for svenska varor. Eftersom vi jamfor langsiktiga lagen med full
sysselsdttning innebar detta att produktionen stills om fran va-
ror som inte gar i handel till exportvaran som nu blivit mer 16n-
sam att tillverka och silja. Resultatet ar att vi fatt ett nytt rela-
tivpris, nya terms of trade, och en ny produktionsstruktur. En
permanent real stérning medfér en permanent real férdndring,
vilket en permanent monetér storning inte gjorde.

En temporir real storning
Lat oss nu analysera en monetar storning under antagande att
det foreligger anpassningskostnader, sa att det tar tid innan det
nya langsiktiga jamviktslaget uppnds. Anta att penningméng-
den i USA o6kar. Om priserna ar trogrorliga leder detta till 6ka-
de realinkomster. Dérvid 6kar dven importen, det vill séga ef-
terfragan pa svensk export 6kar. Viaxelkursen stiger i Sverige.
Nir exporten Okar stiger dven produktion och sysselsittning,
eftersom priserna antas vara oférandrade pé kort sikt. Detta
innebar emellertid dven att efterfrigan pa pengar stiger. Med
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oférandrat utbud av pengar blir resultatet en rantehdjning.

Vi har alltsa funnit att effekterna av en 6kad penningméangd i
utlandet pa kort sikt, d.v.s. med oférandrade priser, leder till
Okad sysselsattning i badda landerna och till rdntehdjning och
véaxelkursappreciering for Sveriges del. En monetér storning kan
pa kort sikt f& reala effekter.

De nyss namnda effekternas storlek beror emellertid pa ett
fundamentalt satt pa graden av kapitalrorlighet 6ver granserna.
Om kapitalrorligheten inte ar noll kommer namligen rantesteg-
ringen i Sverige att leda till ett visst kapitalinflode till Sverige.
Detta leder till ytterligare appreciering av kronan, vilket mot-
verkar 6kningen av exportefterfrdgan.

I ytterlighetsfallet med perfekt kapitalrorlighet kan aldrig den
svenska rantan avvika fran den utlandska, darfor att mycket
stora kapitalrorelser kommer att skélja 6ver vart land och omoj-
liggora detta. I ett sddant fall far man inte heller nagra effekter
pa produktion eller sysselsattning.

Problem med storningar

Ett svart problem foreligger vid rorliga vixelkurser (vilket inte
observerades av Gustav Cassel) nir det forekommer-trogheter i
anpassningsprocessen. Nir exportefterfrigan O6kar och vixel-
kursen apprecieras blir exporten mer 16nsam, eftersom terms of
trade forbattrats. Problemet dar d4 om exportérerna och andra
ekonomiska aktorer i ekonomin, inklusive de ekonomiskt poli-
tiska myndigheterna, lyckas stalla ratt diagnos pa storningens
karaktar.

Om forandringen av terms of trade bara ar tempordr men
exportorerna inte inser detta, kommer man att borja dra 6ver
resurser i form av arbetskraft och kapital till exportsektorn, men
nar sedan terms of trade atergar behovs inte de nya resurserna.
Det har da skett en samhallsekonomiskt kostsam omallokering
av resurser som inte var befogad.

Detta faster aterigen uppmarksamheten pa forvantningsbild-
ningens betydelse, precis som fallet var for en sluten ekonomi i
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kapitel 4. Problemet forsvaras emellertid i detta fall darfor att
nu maste de ekonomiska aktorerna inte bara skaffa sig informa-
tion om vad som hénder i den egna ekonomin for att kunna bilda
sig en rimlig uppfattning om vad som pagér och vad som darfor
bildar underlag f6r en god prognos om framtiden, utan de méste
dven gora en prognos om vad som hénder i utlandet.

Man maste darfor géra en prognos for sannolikheten av en
utldndsk storning och en bedémning av dess karaktar och effek-
ter. Detta 4r en grundliggande orsak till rorliga véxelkursers
tendens till instabilitet, tvartemot vad Milton Friedman forut-
spadde.

Det ar emellertid inte bara exportorerna (och importorerna)
som for sin varuhandel behover férsoka goéra en bra prognos
over viaxelkursens utveckling. Aven alla de som maste ta still-
ning till vid vilken tidpunkt en betalning skall verkstillas eller i
vilken valuta en kredit skall lamnas maste bilda sig en uppfatt-
ning om vaxelkursens utveckling. For att kunna gora detta més-
te man ha en uppfattning om viaxelkursernas bestimningsfakto-
rer, man maste med andra ord ha en teori eller en modell 6ver
sambanden.

Om man da har en modell av exempelvis det slag som ovan
skisserats, sa galler det att penningmangdens Okningstakt i de
tvé landerna ar viktiga bestamningsfaktorer, liksom bytesbalan-
sens forvantade utveckling. Detta betyder i sin tur att prognoser
over penningmdngdens tillvixt blir ett viktigt inslag i en vixel-
kursprognos.

Fo6ljden av detta &r att alla uttalanden fran personer i politiskt
viktiga stéllningar, sdsom riksbankschef, finansminister eller re-
geringschef, tolkas som indikationer p& den framtida utveckling-
en av penningmingden. Nyheter (’news’’) blir pa detta satt vik-
tiga for prognosverksamheten, och aktérerna handlar omedel-
bart pa basis av vad de anser vara ny information. Pa detta satt
kommer alltsa ett uttalande av en finansminister att kunna leda
till en omedelbar forandring av vaxelkursen, utan att det be-
hover innebira néagot irrationellt beteende hos marknaden.

Poédngen éar att vixelkursen bestdms av de fundamentala eko-
nomiska sambanden, men att i forsoken att bedoma deras ka-
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raktar och utveckling blir olika uttalanden riktiga ingredienser i
prognoserna for de fundamentala variablernas forandring.

Vixelkursen kan, som en foljd av dessa faktorer, mycket vél
komma att svinga mycket men ar vad fundamentala faktorerna
verkar ha gett anledning till, ndr man i efterhand granskar stati-
stiken. Anledningen &r, det bor aterigen papekas, inte nagon
irrationalitet hos marknadens aktdrer, utan att de handlar pa
forvantningar, och méste gora det, och att dessa forvantningar
ofta ar felaktiga.

Detta leder fram till nagra viktiga slutsatser om den ekono-
miska politiken. Vid fasta vixelkurser ar den viktigaste slutsat-
sen att den ekonomiska politiken bor vara mycket vil koordine-
rad mellan de ldinder som har fast vixelkurs sinsemellan. Vid
rorlig vixelkurs ar motsvarande slutsats att den ekonomiska po-
litiken bor vara forutsigbar (predictable). Ju mer férutsagbar
desto mindre avvikelser frdn PPP.

Det ir bland annat mot denna bakgrund man méste se manga
landers uppstillande av penningméngdsmal. I USA har “the
Federal Reserve Board”, den amerikanska riksbanken, stallt
upp mal fér penningmangdens tillvaxt sedan mitten av 1970-talet
i form av ett band av * négra procent. Det &r inte alltid man
uppnar detta mal, men avsikten ar att ge marknaden en uppfatt-
ning om inriktningen av penningpolitiken.

Rénta, kapitalbalans och kapitalrorelser

Aven om PPP ir en ganska god forklaringsfaktor for vixelkur-
sens utveckling pa lite langre sikt, ar det andra faktorer som
kommer att dominera i det korta perspektivet. Det ar framfor
allt internationella ranteskillnader som kommer att spela en vik-
tig roll i den kortsiktiga vaxelkursbestdimningen.

Lat oss se pa ett svenskt foretag som exporterar till USA och
som maste ldmna 3 manaders handelskredit, darfor att det hor
till de normala handelsvillkoren inom branschen. Anta att fore-
taget siljer ett parti varor for $100 000 och darmed véntar sig
detta belopp i betalning om 3 ménader. Anta vidare att denna
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foretagare har dalig likviditet och skulle behovt sina inkomster
med en gang. Han behover saledes l&na upp medel pa tre ména-
der. Han kan ldna hemma i Sverige till rantan

Ig

som ar uttryckt i arstakt. Det betyder att for varje krona han
lanar pa 3 ménader skall han betala

Foretaget kan emellertid ocksd lana i London genom sina
internationella kontakter. Dar far man lana till kostnaden

Tuk
1 + 4

Det ar emellertid pund man far l&na i London, och dessa
maéste véxlas till kronor. Det gér man till gallande kurs. Proble-
met uppstar vid aterbetalningen om 3 manader, for d& maste
foretagaren kopa pund. Eftersom han inte vet vad vaxelkursen
kommer att vara om 3 manader (sdvida man inte har fullstandigt
fasta vaxelkurser), tar han en vaxelkursrisk om han lanar i Lon-
don. Det kan vara till hans férdel om pundkursen har fallit, men
det kan ocksa vara till hans nackdel om kursen stigit. Om han
vill undvika att ta risker finns det emellertid ytterligare en mgj-
lighet och det ar att kopa pund pa termin.

Att gora en sddan terminsaffiar innebar att man koper ut-
landsk valuta, i detta fall pund, for leverans om 3 manader men
till ett pris som gors upp idag. Sddan valuta kallas terminsvaluta
(forward exchange). Nu blir det mgjligt att jamfora ett lan i
Sverige med ett 1an i England utan valutarisk. Det betyder da att
det I6nar sig att ta ett 1dn i England om kostnaden for kurssak-
ring samt rantekostnaden &r lagre d4n den svenska rantekostna-
den, det vill siga om

F r
10.1 1 Gl g TUK
(10.1) T EIT
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dar F ar priset pa terminsvaluta och E ar dagens vaxelkurs.

P4 motsvarande satt kan en person eller ett foretag som har en
summa pengar som man vill investera, gora en kalkyl for att
beddma var det ar mest Ionsamt. Det betyder att man dvervéager
att kopa pund till dagspris (buy spot), placera dem i en engelsk
tillgdng och samtidigt sélja pund forward. En s&dan placering &r
mer l6nsam 4n en svensk placering, om

10.2 1458 Tuk,y
(10.2) +4 (1+ 4

Dessa tva villkor siager emellertid att man kan léna i ett land
och placera i ett annat land utan att ta ngon risk. Det &r allts&
mojligt med ren arbitrageverksamhet, med andra ord att tjadna
pengar pa att flytta tillgdngar och skulder mellan lander utan att
ta ndgon risk. Detta dr nagot for stora banker med specialister
pa valutahandel och med ett internationellt kontaktnat. De ag-
nar sig ocksa at sddana affarer. Resultatet blir att kapital blixt-
snabbt flyttas 6ver grianserna sa snart nagon olikhet av typ 10.1
eller 10.2 skulle uppkomma. Som en f6ljd harav far vi

. 14+5s Tuk
(10.3) +5= (1+ 7

Detta kallas ranteparitetsvillkoret (Interest Parity Condition).
Det betyder ocksa att om detta villkor ar uppfyllt spelar det inte
nagon roll i vilket av de bada landerna man lanar eller investe-
rar, om man kurssékrar sig.

Det ar nu intressant att tervanda till var van exportéren som
sitter och véntar pa sina $100 000 som han skall f& om 3 méana-
der. Han far ytterligare ett alternativ till att lana i Sverige eller
England for att 16sa sitt likviditetsproblem i och med att vi infor
terminsmarknader. Han kan namligen silja sina dollar forward,
vilket betyder likvid nu och leverans om 3 ménader.

En annan viktig synpunkt i detta sammanhang &r att det kan
vara en vettig policy for den har foretagaren att sélja sina dollar
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forward omedelbart, dven om han inte har nagot akut likvidi-
tetsbehov. Han tar ndmligen en valutarisk genom att sitta och
vanta pd sina dollar i 3 ménader. Han agnar sig i si fall at
valutaspekulation.

Det ar vart att gora detta papekande darfor att det ofta fore-
kommer forestallningar om att valutaspekulation, d.v.s. att ta
en position i en annan valuta, utfors av internationella “finans-
hajar”, bankirer i London eller gnomerna i Ziirich. I sjilva
verket bestdr den allt 6vervidgande delen av all valutaspekula-
tion av foretag som gjort internationella affarer och som maste
vélja ndgon valuta. Det gar inte heller alltid att kurssakra sig.
Det &r salunda inte mojligt att fa nagon terminsmarknad pa
mycket langre sikt &dn 1 ar.

Rénteparitetsvillkoret géller exakt endast under ideala forhal-
landen. Transaktionskostnader och skillnader i relevanta skatter
mellan lander kan sprianga in kilar i detta samband. Likaséd kan
en strikt valutareglering forhindra att réntepariteten uppnaés.
Det har emellertid visat sig att rdntepariteten empiriskt héller
mycket bra mellan lander med liberal valutalagstiftning.

Innebdrden av det har beskrivna sambandet &r att om ett land
hojer sin rdnta kommer detta, for given terminskurs, att leda till
att kapital strommar till detta land for att tillgodogora sig den
hogre avkastningen. Inflédet av utlindsk valuta medfor att vax-
elkursen apprecieras. En rantehojning ar alltsd en metod att
starka en svag valuta.

Samtidigt innebar detta ocksa att rantebildningen blir en vik-
tig faktor i den kortsiktiga bestdmningen av vaxelkurserna. Det
behover inte innebidra att det foreligger nagon konflikt mellan
kort och lang sikt. Réntor och inflation ar namligen inte obero-
ende av varandra. Pa lang sikt &r inflationen en del av den nomi-
nella rantan.

Erfarenheterna av rorliga vaxelkurser

Perioden fran i mars 1973 och till idag (1986) karakteriseras av
tre faser. Den forsta fasen, som har sina rotter i tiden for Bret-
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ton Woods-systemets underging, utmarks av dollarns svaghet
och stréacker sig till 1979—80. Den andra fasen bestar av dollarns
starka uppgéng till i borjan av &r 1985, och den tredje fasen ar vi
nu mitt uppe i och den kidnnetecknas av dollarfallet.

Figur 10:1 Reala effektiva vaxelkurser (index 1970=100)

Index
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Det ar ocksa karakteristiskt for hela perioden att D-mark och
den japanska yenen ror sig i motsatt riktning mot dollarn.

Som framgér av figur 10:2 har det ocksa varit friga om mar-
kanta under- och 6vervarderingar av dollarn i férhallande till
PPP.

Lat oss nu Gverga till en beskrivning av utvecklingen av rela-
tionen mellan enbart USA och Japan for att fa en viss koncent-
ration i framstéallningen och for att belysa vilka krafter som ar i
rorelse.

Efter den amerikanska ockupationen faststilldes den officiel-
la japanska véxelkursen i april 1949 till 360 yen per dollar. Nar
USA upphérde med att inl6ésa dollar mot guld i augusti 1971
foljde fyra manader av rorliga vaxelkurser, varvid dollarn appre-
cierades till 308 yen per dollar.
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Figur 10:2 Kursutveckling féor USA-dollar (index 1973—75=100)
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Figur 10:3 Vaxelkursen yen/dollar
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Néar Bretton Woods-systemet gick i graven apprecierades ye-
nen ytterligare mot dollarn, och den sammanlagda férandringen
mot dollarn sedan i augusti 1971 uppgick till 27 procent.

Fran 1973 till 1975 deprecierades yenen oregelbundet. Bakom
denna utveckling 1&g den starka révaruprisstegringen i vérlds-
ekonomin som fick de japanska priserna att explodera. I borjan
av 1974 lag grosshandelspriserna pa en Okningstakt av 37 pro-
cent och konsumentpriserna 6kade med 26 procent. Motsvaran-
de pristoppar var i USA (nov. 1974) 19 respektive 12 procent.

Japan drabbades hért av den forsta oljekrisen. Man fick sin
allvarligaste recession under efterkrigstiden och den varade i 18
manader. Den japanska bytesbalansen visade ocksa underskott
fran 1973 till 1975.

Fréan 1976 till 1978 steg det japanska bytesbalansdverskottet
fran 3,7 miljarder dollar till 16,5 miljarder dollar, samtidigt som
inflationen sjonk till 4 procent. Bakom dessa kraftiga forand-
ringar 14g en hardhant ekonomisk politisk atstramning och 16ne-
aterhallsamhet. Under denna period apprecierades yenen med
40 procent mot dollarn. Figur 10:4 visar det ndra sambandet
mellan bytesbalans och véxelkursférandring.

I november 1978 annonserade de amerikanska myndigheterna
ett program for att stirka dollarn. Under 1979 lade Federal
Reserve om penningpolitiken i &tstramande riktning. Samtidigt
intrédffade den andra oljekrisen. Dessa faktorer samverkade till
att bytesbalansen blev negativ under 1979 och 1980, samtidigt
som yenen deprecierades med 30 procent mot dollarn.

For att om mojligt undvika den starka 6kningen av inflationen
som intraffade efter den forsta oljekrisen svarade de japanska
myndigheterna nu snabbt med en skérpning av bdde penning-
och finanspolitiken. Detta bidrog till mattliga nominella 16nedk-
ningar, och fran slutet av 1980 har bytesbalansdverskottet undan
fér undan Okat anda till 50 miljarder for 1985. Yenen har under
denna tid f6ljt bytesbalansen uppat, men eftersom denna period
sammanfoll med dollarns uppgang har detta verkat dimpande
pa yenens appreciering.

Fran och med &r 1979 boérjade en serie avregleringar av det
japanska finansiella systemet. Efter den tidpunkten (frdn 1986)
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Figur 10:4 Effektiv yen-vaxelkurs och den
japanska bytesbalansen
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kan man ocksé spara ett starkare samband mellan vaxelkursens

andring och rantedifferensen.
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Figur 10:5 Real yen/dollar-vaxelkurs
och langsiktig realrantedifferens
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Tidigare hade till exempel kontroller dver kapitalutfléden och
kapitalinfloden anvants som ett sétt att mota haftiga kast i vaxel-
kursen.

Négra slutsatser kan dras av den héar korta genomgéngen:

1) Medan dagliga eller andra kortsiktiga fluktuationer &r svéra
att forklara synes de mer langsiktiga svdngningarna vara forenli-
ga med fundamentala ekonomiska forklaringsfaktorer.

2) Bytesbalansens utveckling och inflationen i forhallande till
andra landers inflation verkar vara viktiga for de stora dragen i
véxelkursens utveckling.

3) Efter liberaliseringen av de finansiella marknaderna i Japan
kommer véxelkursen i storre utstrackning an tidigare att styras
av finansiella faktorer.
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Allména slutsatser om fasta och rorliga
vaxelkurser
I en rapport frain OECD ar 1972 fastslogs att

A determined policy of import stimulation would seem an indispens-
able complement to the revaluation ... It would take the wind out of
protectionist sails in foreign markets and contribute to welfare ... It
could also assist growth in many of Japan’s developing partner coun-
tries ... While it is clear that relative cyclical positions played a large
role in explaining the record current surplus last year, the striking ten-
dencies registered in the Japanese trade balance with Western indus-
trialized countries from about 1964 onwards pointed clearly to a growing
fundamental disequilibrium. A sizeable and timely revaluation was, in
these conditions, a prerequisite for Japan’s continuing integration in
world trading relations. The revaluation was also desirable from a do-
mestic standpoint ... The effects of the revaluation may, however,
take some time to come through ... It is in the interest of both the
international economic scene and the domestic economy that quick
progress should be made in reducing domestic slack and increasing the
weight of social consumption. Given such progress, the revaluation is
likely to prove a major act of post-war japanese economic policy, rather
than an unavoidable short-term move.

OECD Economic Survey

Detta géllde Japans problem under fasta véixelkurser. Det dr
intressant att notera att problemet inte dndrat karaktdr under
perioden med rorliga vaxelkurser. Med undantag for tva perio-
der med svara storningar av oljeprischocker har Japans ekonomi
hela tiden producerat stora bytesbalansoverskott. Dessa har va-
rit ”lattare” att hantera under rorliga véxelkurser darfor att de
inte medverkat till betalningsbalanskriser i andra ladnder, vilket
de skulle ha gjort under fortsatt fasta vaxelkurser.

Grunden till obalansen ar att man i den japanska ekonomin
producerar mer &n man konsumerar. Detta leder till ett ver-
skott i bytesbalansen. Apprecieringen av vaxelkursen eliminerar
en del av storningarna for resten av vérlden. Slutsatsen av vad vi
diskuterat i kapitel 9 och 10 med avseende p& den 6ppna ekono-
min och véxelkurser &r att det ur de enskilda ekonomiska akt6-
rernas synpunkt ligger ett stort virde i en permanent och trovar-
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dig fast vaxelkurs. Under Bretton Woods kunde salunda sven-
ska foretag med sakerhet rakna med en dollarkurs pé 5,17.

Men om det 4r manga lander som inte vill samordna sin eko-
nomiska politik och alltsa forutsattningar for fasta vaxelkurser
da saknas, s& blir rorliga véaxelkurser ett nodvandigt inslag i
betalningssystemet. Och maste vi ha ett pa rorliga vaxelkurser
baserat system for internationella betalningar, sa ar ocksé forut-
siagbarhet ett 6nskemal av storsta vikt. Ju mera landernas eko-
nomiska politik ar forutsagbar, desto mindre far vi uppleva av
instabilitet i vaxelkurserna. Resultatet visar sig i form av hogre
produktion och hogre sysselsittning.
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11. Penningpolitik 1 praktiken

Framstéllningen har hittills framfor allt varit avsedd att beskriva
de ekonomiska faktorer som ligger bakom penningvéasendets
uppkomst och funktioner samt att forklara krediters och pen-
ningars roll i samhillsekonomin ur en mer principiell synpunkt.
Det ar karakteristiskt for penningteorin att den mer 4n manga
andra genar av nationalekonomin ar nira knuten till institutio-
nella forhallanden. Darfor har ockséd manga bitar ur den svenska
kreditmarknadens verklighet i bdde nutid och férgangen tid re-
dan fogats in i skildringen. Nar vi nu kommer till en diskussion
av dagens penningpolitiska problem blir skadeplatsen darfor ef-
terkrigstidens Sverige och de dar rddande forhéllandena. De
skeenden som utspelats under denna tid skall beskrivas och ana-
lyseras med hjalp av de verktyg eller teorier som hittills presen-
terats.

Utformningen av den svenska
penningpolitiken under efterkrigstiden

Under andra varldskriget och vid krigsslutet hade rantenivan
sjunkit nedat 3-procentnivan. Under denna tid hade ocksa en
livlig debatt forts om uppléggningen av penningpolitiken for den
kommande efterkrigstiden. I den teoretiska debatten hade den
alltmer utbredda tolkningen av Keynes, enligt vilken penning-
politiken verkar genom rantans effekter p& de privata investe-
ringarna, blivit spridd i mycket stora kretsar. Samtidigt antogs
dessa effekter for réntevariationer inom ’rimliga” granser vara
sma, for att inte saga obefintliga. I stéllet betonades kostnadsef-
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fekterna via hyrorna.

Detta ma synas frimmande for den som studerat prisbildning-
en pa fria marknader, men man maste erinra sig att Sverige
under kriget hade en helt reglerad ekonomi. P& en reglerad
marknad, en marknad dér priset sédtts p& administrativ vag och
inte av utbud och efterfragan, blir det kostnadsokningar som
leder till, eller motiverar, prishdjningar. Vid krigsslutet ville
man absolut undvika prisstegringar, och om man i en reglerings-
ekonomi vill slippa prisstegringar méste man saledes undvika
kostnadsokningar, och kostnads6kningar bestar framst av l6ne-
okningar och rantedkningar. Detta motiv ar ocksa i och for sig
helt logiskt.

Riksbanken sdnkte diskontot i februari 1945 till 2,5 procent.
Detta beholls sedan, och den langa obligationsrintan stéllde in
sig p& 3-procentnivan. Att bevara dessa rantenivaer blev ett mal
for den ekonomiska politiken, sérskilt fér penningpolitiken som
var direkt ansvarig for att de holls p& ratt nivad. Detta brukar
kallas lagrantepolitik, och den fortsattes sedan ar efter &r. Som
nyss antytts ar det inte i forvdg uteslutet att detta i en helt
reglerad ekonomi skulle kunna vara en lamplig politik. I Sverige
atergick man emellertid undan fér undan till en marknadshus-
hallning. Darmed blev det naturligtvis ocksé svarare att anfora
kostnadseffekten pé& prisnivan som skal for den ladga rantan. I
stallet kom man ocks& mer och mer att lagga ett direkt mal for
hyresnivan av inkomstfordelningsskél. Eftersom bostadssektorn
under storre delen av efterkrigstiden har varit reglerad och haft
hyreskontroll har rantan p& denna marknad varit en kostnadsho-
jande och prishdjande (=hyreshodjande) faktor.

Vad riksbanken till en borjan inte insdg var att nar varumark-
naderna blev frislappta kom varje 6kning av varuefterfrdgan att
automatiskt finansieras av riksbanken till den givna rantan. Det-
ta leder naturligtvis ofelbart till prisstegringar. Det uppstar
ocksa latt en kumulativ process av det slag som Wicksell beskri-
vit och givit namnet &t, dar priser och l6ner jagar varandra uppat
s& lange rantan hélls kvar. Att prisstegringarna inte blev storre
an vad som faktiskt var fallet forklaras huvudsakligen av tva
faktorer: for det forsta att sddana processer tar tid att komma
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igdng och utvecklas och for det andra att Sverige har en relativt
stor utrikeshandel. Det senare innebéar att om priser och 16ner
borjar stiga i alltfor snabb takt rusar importen i h6jden, och en
del av Overskottsefterfrdgan lankas darmed ivag till utlandet.

Under denna period har vi alltsd ett klart exempel pa den
situation som vi beskrev ovan. Vid en saddan lagrantepolitik ar
penningpolitiken maktlés med avseende pa stabiliseringsmaélet.
Riksbanken har genom att gora en fixerad rénta till sitt mal givit
upp sina stabiliseringspolitiska medel.

Efter négra &r borjade man pa riksbanken att inse att har
fanns ett problem, vilket belyses av foljande citat frdn bankout-
skottet 1948: “Riksbanken har under aret sttt infor det svara
avvégningsproblemet att samtidigt halla marknaden sé latt, att
det efterstravade rantelaget kunnat vidmakthéllas, och s& stram
att kreditvolymen nedskurits”.! Detta 4r ocksd en karakteristik
av vad man forsokte uppna under de darpé féljande aren.

Under aren 1948 och 1949 var laget nagot lugnare, men efter
Koreakrigets utbrott 6kade pafrestningarna aterigen. Till skill-
nad frdn 1945—46 forsokte riksbanken denna gang att halla
emot kreditexpansionen. Den upphdrde dérfoér under somma-
ren och hdsten 1950 med alla obligationskép. Vidare infordes
skarpta kassareservbestimmelser, och efter 6verlaggningar mel-
lan riksbanken och affarsbankerna traffades 6verenskommelser
om “aterhéllsamhet i kreditivningen”.

Vad blev da foljden av detta experiment? Jo, pa hosten 1950
uppstod en sa kallad rénteglidning; den ldnga rantan steg till
omkring 3,3 procent, vilket ansags alltfér hogt, och vid slutet av
aret gick riksbanken éter in med stodkop av statsobligationer.
Det forsta forsoket att vid bibehallen ranta anda ha en restriktiv
penningpolitik hade misslyckats.

Som en foljd av detta misslyckande inférdes ar 1951 en full-
maktslag om réntereglering, och riksbanken fick genom over-
enskommelser med kreditinstituten kontroll 6éver alla nya obli-
gaticnsemissioner. Den foérra lagen har hittills aldrig blivit an-
vand. Utdver denna “styrkedemonstration” inférdes 1952 de i

! Bankoutskottets utlatande nr 6 1948 sid. 12.
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kapitel 8 ndmnda likviditetskvoterna. De l4gger ett minimikrav
pa bankernas innehav av kassa, statsobligationer och hypoteks-
obligationer i relation till inldningen. Bankerna uppfyllde inte
kvoterna, men en likviditetspdspadning under 1953 vid ganska
oforandrad laneefterfragan ledde till att manga banker s sma-
ningom kunde fylla likviditetskvoterna.

Nar konjunkturuppgéngen tog fart under 1954 synes riksban-
ken anda inte ha litat p4 dessa medel, ty i oktober hojdes rantan
pa langa statslan fran 3,5 till 4 procent. Det var det forsta avste-
get fran lagrantepolitiken. Redan under véren 1955 befanns
emellertid detta otillrackligt, varfor det officiella diskontot hoj-
des fran 2,75 till 3,75 procent och den langa obligationsrantan
till 4,5 procent. Nér trots detta bankutlaningen fortsatte att 6ka
inférdes i augusti ett utldningstak, som innebar att bankerna
fore oktobers utgang skulle ha nedbringat sin utlaning for andra
andamal 4n bostadsbyggande till 99 procent av motsvarande ut-
laning vid slutet av juli.

Efter diskontohdjningar dven 1956 och 1957 upp till en niva av
S procent var det inte langre mojligt att tala om ’tillfalliga avsteg
fran den léga rantan”. Det ar ocksa vart att lagga marke till att
ar 1957 var forsta gangen under efterkrigstiden som man hanvi-
sade till det internationella laget. Foljande formulering bor
ocksa bevaras till eftervarlden:

Visserligen har en inte ovasentlig rdntehdjning mast foéretagas. Denna
har emellertid inte primart syftat till att begrénsa efterfragan pa kredit
utan har tjanat till att skapa den nédvandiga rorelsefriheten for riksban-
ken i dess stravanden att minska tillgingen pa kredit.!

Under nasta konjunkturuppgéng, frdn hosten 1959 till 1961,
hojdes likviditetskvoterna och diskontot. Genom inférandet av
omsattningsskatten 1960 — genom omlédggning till mer langfris-
tig statsupplaning p&4 marknaden samt genom nya regler for in-
vesteringsfonder, vilket medférde insattningar pa nara 800 mil-
joner i riksbanken — minskade penningutbudet s& mycket att

! Bankoutskottets utldtande nr 22 1957 sid. 24.
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man inte ansdg sig behdva anvanda négra andra penningpolitis-
ka medel, med undantag for straffrantan som tillaimpades fran
maj 1961 till januari 1962.

Straffrdntan innebdr att varje affarsbank for 1&n i riksbanken
under vissa omstandigheter far betala en ridnta som overstiger
diskontot med ett av riksbanken bestimt antal procentenheter.
Omstandigheterna har definierats p& olika satt vid olika tillfal-
len. Ibland beror de storleken pa bankens uppléning; en annan
gang antalet dagar som lanet varade osv. I Ovriga fall betalades
det officiella diskontot. Eftersom hela réntestrukturen pd den
svenska kreditmarknaden ar relativt hart bunden till diskontot
ar straffrantan ett satt att hoja kostnaden for uppléning i riks-
banken utdver en viss grans utan att rantebildningen i Ovrigt
paverkas.

Under konjunkturuppgéngen 1963—66 anvande riksbanken
diskontohdjning, straffrdnta och marknadsoperationer. Diskon-
tot var i juni 1966 uppe i 6 procent. Detta dr ett mycket blygsamt
antal medel jamfort med hela det batteri som inférdes nar valu-
tareserven blev illa atgdngen 1969 och 1970. Diskontot hdjdes
till 7 procent. Fullmaktslagar om bade kassa- och likviditetskvo-
ter sattes i kraft. Varje bank fick en individuell grans for sin
uppléning i riksbanken. Ett utlaningstak infordes samtidigt som
bankerna fick direktiv om att skdra ned sina redan beviljade
krediter i checkrdkning med undantag for byggnadskreditiv.
Bankerna skulle dessutom forsoka omfordela sin utlaning fran
konsumtionskrediter till industrikrediter.

Denna atstramning var sa haftig och antalet anvianda penning-
politiska medel var s& ménga att ingripandet under 1969—70 fatt
namnet “idiotstoppet”. Den spdnda stdmning som d& radde
mellan riksbanken och kreditinstituten fick till f6ljd att det till-
sattes en utredning om kreditpolitiska medel. Den ledde sedan
fram till lagen om kreditpolitiska medel av &r 1974.

Denna lag kodifierade anvandningen av de s.k. selektiva eller
reglerande medlen i en fullmaktslag. Detta betyder att regering-
en kan ge fullmakt att dessa medel far anvédndas, nar extraordi-
nara omstandigheter foreligger. Medlen i fraga ar likviditets-
och kassakrav, utldningsreglering, placeringsplikt, emissions-
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kontroll och rantereglering.

Under de darpa foljande 10 aren visade det sig att dessa medel
néstan standigt var i bruk — inte ensamma men i kombination
med de generella penningpolitiska medlen i form av réntednd-
ringar och likviditetsforandringar. Utlaningsregleringen anvan-
des sparsamt efter 1977, men eftersom likviditetskravet hela ti-
den sattes sa hogt att det var bindande for affarsbankerna impli-
cerar detta ocksd ett krav pa utlaningens storlek. Detta f6ljdes
ocksa upp med muntliga rekommendationer fran riksbanken om
en viss Okningstakt av bankernas Ovriga utlaning for varje ar.
Med 6vrig utldning menas all utldning med undantag for utla-
ning till bostadssektorn. Den senare hade ndmligen prioritet och
bestamdes for varje r genom Overlaggningar i en sarskild dele-
gation.

De reglerande medlen infordes ursprungligen under lagréante-
politikens dagar nar man forsokte hindra att den ldga réantan
ledde till en ohammad likviditetstillvaxt. Nar lagrantepolitiken
s& smaningom successivt overgavs i slutet av 1950-talet kom en
annan politisk restriktion att gora sig géllande. Det var det s.k.
miljonbyggnadsprogrammet, som innebar att man skulle strava
efter att bygga 100 000 lagenheter per &r under 1960-talet. For
detta andamal ville man héalla rantekostnaderna sa laga som
mojligt och tillgrep darfor reglerande atgarder.

Nar likviditetskvoterna under detta tryck fran behovet av att
finansiera budgetunderskottet krop upp mot 50 procent, vilket
var legalt maximum, bérjade man fundera pd andra mojligheter
att finansiera statens lanebehov. P4 sommaren 1982 introduce-
rades statsskuldvéxlarna. De var korta virdepapper utgivna av
riksgaldskontoret (se kapitel 6). Genom den vinstdkning som
dgt rum inom foretagssektorn blev de snabbt populédra place-
ringsobjekt och inbringade manga miljarder till statskassan. De
foljdes senare av riksobligationerna, som ar langa vardepapper
och som ocksé siljs och handlas pd marknadsmaéssig bas.

Den framviaxande penningmarknaden och méjligheten att fi-
nansiera budgetunderskottet p4 marknadsmaéssiga villkor har
lett till fundamentala forandringar i penningpolitiken. Ar 1983
upphévdes likviditetskraven for affarsbankerna. I maj 1985 upp-
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havdes ranteregleringen och slutligen upphéavdes dven utlanings-
regleringen pa hosten 1985. I samband med den s.k. engéngs-
beskattningen’ av forsakringsbolagen p& hosten 1986 forsvann
ocksa placeringsplikten for forsakringsbolagen.

Efter denna genomgang av riksbankens atgarder maste nam-
nas att riksgéldskontoret i sin verksamhet ocksé vidtar atgarder
som &r penningpolitiska till sin natur. Riksgéldskontoret tillkom
ursprungligen for att skota den statliga upplaningen, och det ar
huvuduppgiften dven i dag. Staten bestimmer vid faststillandet
av den statliga budgeten hur stort underskottet (eller 6verskot-
tet) skall bli. Detta ar finanspolitik. Hur sedan underskottet
finansieras, eller med andra ord var upplaningen skall 4ga rum,
bestdms av riksgildskontoret. Eftersom detta beslut direkt in-
verkar pa forhéllandena pa kreditmarknaden brukar det hanfo-
ras till penningpolitiken. Av naturliga skal har ocksa riksbanken
och riksgialdskontoret ett mycket niara samarbete i dessa fragor.
Under 1986 har den statsskuldpolitiska kommittén lagt fram for-
slag om en fordndring av riksgéldskontorets stallning. Forslaget
gar ut pa att riksgildskontoret inordnas under finansdeparte-
mentet.

Den svenska penningpolitikens
principiella utformning
Sedan alla viktigare hindelser inom penningpolitiken nu har
redovisats kan det vara lampligt med en principiell diskussion av
utvecklingen. En sak som hela tiden haft sin betydelse fér pen-
ningpolitiken, fast styrkan i dess inflytande varierat 6ver aren,
ar bostadspolitiken. Eftersom det under praktiskt taget hela pe-
rioden har varit ett politiskt mal att 6ka bostadsbyggandet, har
detta ocksé lett till krav pa att bostadsbyggandets finansiering
inte skulle fa lagga hinder i vdgen foér byggnadsprogrammet och
att finansieringen skulle ske till rimliga” kostnader. Detta mas-
te hallas i minnet i fortsattningen.

Om vi ser tillbaka pa hela efterkrigsperioden kan riksbankens
penningpolitiska medel indelas i tva grupper, traditionella medel
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och selektiva medel. Denna klassificering avser medlens verk-
ningsséatt. Traditionella medel adr siddana som inte ingriper i
marknadernas funktionssiatt. De enskilda subjekten kan fritt
valja vilka kvantiteter de vill omsétta eller storleken pa sina
transaktioner. Till denna grupp hér diskontoférandringar,
straffrdnta och fordndringar i den monetira basen i form av
Oppna marknadsoperationer. De selektiva medlen ingriper pa
det ena eller det andra séttet i den fordelning av krediter som de
enskilda subjekten till givna réntor skulle vilja. Alla medel som
riksbanken anvint, utom de traditionella medlen, &r selektiva
medel. Till de selektiva medlen hor alltsa kassakvoter, likvidi-
tetskvoter, utléningstak, placeringskvoter, obligationsemis-
sionskontroll samt alla former av direkt reglering av olika kredi-
ter. Kassakvoter ar ett selektivt medel darfor att de reglerar
bankens val av storleken pé dess kassareserver.

Om man ser tillbaka pé& den historiska utvecklingen pa kredit-
marknaden i Sverige, sdsom den bitvis framskymtat tidigare i
denna bok, finner man att riksbanken under de forsta 200 aren
av sin tillvaro praktiskt taget inte bedrev nagon penningpolitik
alls. Nar sedan Sverige anslot sig till guldmyntfoten fick man ett
slags automatisk penningpolitik genom att sedelméngden bands
till riksbankens guldinnehav. Som narmare skildrats i kapitel 9
innebar detta att den monetira basen kom att variera med infl6-
det eller utflodet av guld. S& smaningom tillkom diskontofor-
dndringar som penningpolitiskt medel. Penningpolitiken férand-
rades inte mycket i detta avseende forran man pa slutet av 1930-
talet sa smatt borjade anvidnda 6ppna marknadsoperationer.

Utvecklingen under efterkrigstiden har varit helt annorlunda
med avseende pa valet av penningpolitiska medel. Under de
forsta efterkrigsdren var lagrantepolitiken helt forharskande,
vilket innebar att badde diskontopolitik och férandringar av den
monetédra basen fick dverges som penningpolitiska medel. Néar
riksbanken kom till insikt om 6nskvédrdheten av att paverka ut-
vecklingen pa kreditmarknaden borjade den anvinda selektiva
medel. Detta berodde till en del pa att nar man genom lagrante-
politiken fatt uppge anviandningen av de traditionella medlen
ville man dnda forsoka paverka utvecklingen pé kreditmarkna-
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den for att nd de stabiliseringspolitiska malen. Detta racker
emellertid inte som forklaring till varfér man valde just de medel
som faktiskt anvandes.

En orsak till detta val av medel &r att det vid denna tid borja-
de forekomma teorier som betonade tillgdngen pa kredit (avail-
ability of credit) sasom avgorande for investeringsviljan inom
den privata sektorn. Enligt dessa teorier var det inte s mycket
kostnaden for kredit, ranta, som tillgdngen pa kredit som var
avgorande for storleken pé de privata investeringarna och dar-
med for den totala efterfrdgan i samhallet. Det ar helt i linje
med sadana resonemang att anvanda likviditetskvoter och utla-
ningstak, eftersom de minskar méngden krediter till den privata
sektorn.

Riksbanken borjade tillampa selektiva medel under slutet av
lagrantepolitiken, d.v.s. under borjan av 1950-talet. Anvand-
ningen av sddana medel minskade ndgot under konjunkturupp-
géngarna 1959—61 och 1963—66, men nédde en kulmen
1969-70. Eftersom lagrantepolitiken uppgetts och vi fatt en i
viss utstrackning rorlig rantebildning fragar man sig varfor selek-
tiva medel har anvants i sddan utstrackning.

Selektiva medel 1 penningpolitiken

Maénga ekonomer och bankman har kritiserat anvandningen av
selektiva medel. De har motiverat kritiken med att selektiva
medel ingriper i fordelningen av samhallets resurser, vilket inte
ar fallet med de traditionella medlen. De senare sigs vara allo-
keringsneutrala. I frdnvaro av negativa externa effekter och
andra marknadsimperfektioner sker fordelningen av samhallets
resurser pa olika dndamal bast genom att de olika marknaderna
lamnas att skota om fordelningen. Anta exempelvis att man
infor ett hért utldningstak. Om bankerna inte hojer rantorna tills
efterfragan har minskat tillrackligt maste de infora ransonering.
Pa vilka grunder sker da ransoneringen? Ja, erfarenheterna frén
andra omréden tyder p& att gamla kunder, stora kunder och
kunder med goda bankkontakter skulle gynnas p& de andras
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bekostnad. Utvecklingen i Sverige under 1969—70, dé& en dras-
tisk kreditransonering tillgreps, synes ge vid handen att just det-
ta intraffade. Det var frdmst en mangd smaforetag som direkt
drabbades av kreditatstramningen. I viss utstrackning mildrades
effekten for deras vidkommande genom 6kade handelskrediter
hos storre foretag.

Det ar emellertid inte alls sékert att det ar de stora kunderna
eller de gamla kunderna som har de mest lénsamma projekten.
Det &r snarare ofta tvartom. Om man nu i stallet for utldnings-
tak hade minskat den monetira basen och hojt diskontot skulle
bankernas utlaningsrantor ha stigit. Effekten skulle da ha blivit
att man fick dem att avstd frdn krediter, vilka ej ansdg sina
projekt nog 16nsamma att bara den hdgre rantekostnaden.

Om alltsa selektiva atgarder har vissa negativa allokeringsef-
fekter skulle det 4nd& kunna vara motiverat att anvdnda dem
ifall de hade mycket stora fortjédnster i andra avseenden, framfor
allt d& med avseende pa de stabiliseringspolitiska malen. Som
redan pépekats i kapitel 8 har emellertid varken likviditetskvo-
ter, utldningstak eller andra liknande selektiva medel, som en-
dast riktas mot ndgon viss typ av kredit och inte mot alla former
av kreditgivning, nigon effekt pa penningmangden. Detta giller
i jamvikt sedan alla subjekt anpassat sig till de nya forhéllande-
na. Det beror pa att pengar eller krediter till sin natur ar sddana
att de kan bytas mot alla andra varor, och darfér kan de inte
utan mycket langtgdende regleringar hindras fran att flyta om-
kring och hamna hos dem som 6nskar hélla dem.

Ett undantag ar om riksbanken har fixerat rantan pa en for lag
nivd. Om man i detta lage skall finansiera ett statligt budgetun-
derskott kan det hdnda att ingen vill képa de statsobligationer
som utbjuds, p& grund av den laga rantan. En hojning av likvidi-
tetskvoten tvingar dd bankerna att kopa fler statsobligationer.
Penningméngden fordndras inte av detta, men utan hdjning av
likviditetskvoten skulle man ha varit tvungen att finansiera bud-
getunderskottet genom en 6kning av den monetira basen och
darmed skulle penningméngden ha 6kat. Det ar alltsa inte likvi-
ditetskvoterna som av sig sjilva ger denna effekt, utan likvidi-
tetskvoterna i kombination med en rantepolitik. Den egentliga
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orsaken ar alltsd att man forsoker héalla nere riantan, och — som
visats i kapitel 4 — penningpolitikens mojligheter att bedriva
stabiliseringspolitik forsamras alltid om rantan halls under
marknadsniva.

Anta att likviditetskvoterna hojs sa att bankerna méste mins-
ka sin utlaning. Eftersom bankerna inte vill halla alla de medel
som ej far lanas ut pa ett ranteldst konto i riksbanken kommer
de att kopa mer obligationer. Anta att de koper dem fran for-
sakringsbolagen. Lat oss nu tanka oss en smaforetagare som fick
nej till en kredit i banken nar likviditetskvoterna hdjdes. Denne
foretagare har ett projekt som han tror mycket p& och han ar
villig att betala dnda upp till 15 procent i ranta och anser sig dnda
gora en god affar. Han vander sig darfor till en av sina leveranto-
rer, ett stort foretag, och forhor sig hos dem om mdjligheten att
fa dra over pa en handelskredit hos dem, mot en hogre ranta.
Det storre foretaget gar med péa detta och lanar i sin tur ett
belopp i ett forsakringsbolag.

Detta exempel ar s& konstruerat att pengarna till slut hamnar
hos det foretag som pa grund av likviditetskvoterna fick nej i
banken. Detta behover inte alltid vara fallet, men kontentan ar
att pengarna kommer ut i det ekonomiska systemet. Det enda
satt pa vilket man kan fa effekter av selektiva atgarder ar kort-
siktiga anpassningseffekter som uppkommer darfér att det ar
kostsamt att anpassa sig omedelbart. Eftersom dessa effekter ar
mycket kortsiktiga och eftersom de ekonomiska subjekten lar
sig att forutse dem, maste en politik som baseras pa detta ta till
standigt nya medel. En dylik politik bygger alltsd pa att hela
tiden forhindra eller forsvara kreditmarknadens funktion. Vi
drar da slutsatsen att ju battre en kreditmarknad fungerar, desto
mer maste man sl& sonder den om man skall f& nagon effekt pa
den totala efterfragan med selektiva medel.

Att riksbanken anda anvant dessa medel i stor utstrackning
kan formodligen delvis forklaras av att de tankegdngar som har
refererats inte framforts med klarhet eller preciserats forrdn
ganska nyligen. Dessutom hade man 1969 forsatt sig i ett sddant
lage med avseende pé valutareserven att chockatgarder kunde
vara befogade. Aven i riksbanken tycks uppfattningen ha svingt
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nagot fram och tillbaka Over tiden. Under de forsta aren pa
1960-talet syntes man vara p& vag mot en mer traditionell politik
som ocksa innefattade rorligare rantor. ”Som- inledningsvis be-
rorts anser utskottet att kreditpolitiken sd ldngt mojligt bor
grundas pa rantepolitiska medel och marknadsoperationer.”
Detta synsatt forsvann hastigt 1969, vilket som tidigare papekats
har haft sina forklaringar, men det var ju mojligt att det skulle
kunna &terkomma. Som framgatt har man ocksa under 1980-
talet till fullo 6vergatt till en sddan marknadskonform upplagg-
ning av penningpolitiken.

Réntebildningen och konkurrensen
pé kreditmarknaden

I kapitel 3 beskrevs grunderna fér rantans existens, vilka fakto-
rer som bestimmer utbud och efterfrdgan pa sparande samt hur
dessa tillsammans bestimmer réntans hojd. Framstéllningen av-
sag i forsta hand att ge en insikt i de principiella grunderna for
rantans bestimning. Den kan ocksa uppfattas som en beskriv-
ning av rdntans bestimning i ett samhélle dar pengar &r den
enda sparformen. Aven i dagens samhille 4r sparande detsam-
ma som att man avstar frdn att konsumera. Skillnaden &r att
sparande i dag kan ta sig s& manga uttryck, kan upptrada i
manga olika former: insattning pa bank, kop av obligationer,
kop av aktier, amortering pa l&n och s& vidare. Mangfalden av
sparformer ar ett uttryck for att vi har fatt en alltmer utvecklad
kreditmarknad. Ju fler sparformer, desto storre mojligheter for
varje individ att finna den som passar honom bést. En anledning
till den rikliga férekomsten av sparformer ar att det samtidigt
finns ett p& motsvarande satt differentierat behov av ldnemdjlig-
heter. Om ett foretag behover lana kapital for mycket 1ang tid
kan det erhalla medel genom en aktieemission eller genom ett
obligationslan. For krediter pa kort sikt finns framfor allt affars-
bankerna som langivare. Den del av kreditmarknaden som for-

! Bankoutskottets utlatande nr 17 1962 sid. 14
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medlar langa lan brukar kallas for kapitalmarknaden, medan
marknaden for korta 1an kallas for penningmarknaden.

Dagens kreditmarknad har darfor en viktig funktion i att upp-
samla sparande och omvandla det i lampliga kreditformer for
lantagarnas olika behov. Allt detta betyder att det inte finns en
ranta i ekonomin, utan en ranta eller avkastning for varje slag av
kreditinstrument. Hela spektrum av rédntor brukar kallas for
rantestrukturen. Skillnaden i rantans hojd mellan de olika kre-
ditformerna bestams av skillnaden i risk och 16ptid. En kredit
med hog risk kommer att betinga en hogre rianta @n en kredit
med lag risk. For samma risk far en kredit med lang 16ptid en
hogre ranta 4n en med kort 16ptid.

Varje kreditform har alltsa sin rdnta, men genom att alla ar
ganska goda substitut for varandra, alltsd ganska latt utbytbara
mot varandra, kommer deras rintor att vara starkt bundna till
varandra. Ett 6kat sparande medfér en 6kad efterfragan pa i
princip alla sparformer. Darfor stiger kursen pé dessa vardepap-
per, och den effektiva avkastningen, “rantan”, faller. Rédntan
eller marknadsrantan i teorin motsvaras alltsd i verkligheten av
ett stort antal rdntor, men alla dessa ror sig i samma riktning
som marknadsriantan, dven om storleken pa rantedndringarna
vaxlar nagot frén tillgang till tillgéng.

I detta kapitel liksom i kapitel 3 har det hela tiden sagts att
rantan bestdms av utbud och efterfrdgan pa sparande. Samtidigt
har lasaren kanske hunnit lagga marke till att i figur 4.1 rantan
verkar vara bestdmd av utbud och efterfrigan pa pengar. Det
senare verkar ju ocksa troligt med tanke pa diskussionen i kapi-
tel 4 och i borjan av detta kapitel dar riksbanken syntes ’be-
stimma’ rdntan. Hur hanger detta ihop?

Det ar inte s underligt om ndgon ként sig konfunderad; det
gjorde atskilliga nationalekonomer pa 1930- och 1940-talet
ocksa. Svaret ar emellertid inte sarskilt svarbegripligt. I princip
bestams rantan av bade utbudet av pengar och sparandet samti-
digt. Ett okat sparande ar en okad efterfragan pé alla sparfor-
mer tillsammantagna, och vid givet utbud av dessa kommer rén-
tan eller rantorna att falla. Samtidigt paverkas rantan eller ran-
torna av fordelningen av ett visst tidigare ackumulerat sparande,
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féormogenheten, mellan pengar & ena sidan och rantebdrande
sparformer 4 den andra. En penningméngdsokning genom en
marknadsoperation fordndrar relationen mellan pengar och
obligationer, och darmed réntan, fastin formoégenheten, och
darmed sparandet, ar oférandrat.

Vid flera tillfillen tidigare har det vid beskrivningen av den
svenska kreditmarknaden sagts att riksbanken bestimmer rén-
torna. Har da sparandet eller efterfrigan p& pengar ingen bety-
delse for réntans fixering i Sverige? Ja, for det forsta kan vi
konstatera att riksbanken inte bestdmmer alla réntor eller av-
kastningar. Riksbanken har dock ett ovanligt hart grepp om
rantebildningen. Den faststiller sjélv rantetrappan och afféars-
bankerna har tvingats att folja straffrintan i sin rénteséttning
dven om nivan inte ar exakt densamma. Statsobligationsrantan
satter riksbanken tillsammans med riksgéldskontoret. Detta be-
tyder att manga relativpriser pa kreditmarknaden, d.v.s. rante-
relationer ar fastlasta och att riklighet eller knapphet pa en viss
tillgdng i relation till en annan tar ta sig uttryck i relativpris-
forandring som pa andra marknader. En viktig allokeringsmeka-
nism har darmed aterfatt sin funktionsformaga efter decennier
av regleringar.

Det ar emellertid mycket viktigt att komma ihag att riksban-
ken, som manga andra beslutsfattare, endast har ofullstandig
kdnnedom om verkligheten och om de samband som rader i
ekonomin. Man maste darfor i viss utstrackning handla pa kann.
Man vidtar en atgard av som man tror lamplig storlek. Dérefter
far man avvakta hur penningtillgdng, bankutlaning, ranta, pen-
ningmangd, sysselsattning, prisnivd och valutareserv utvecklar
sig. I synnerhet valutareserven ar en god indikator p& om pen-
ningpolitiken varit for latt eller for stram. Riksbanken kan alltsa
Overexpandera den monetira basen for att halla en lagre ranta
under en kortare tid, p& grund av olika trogheter i ekonomins
anpassning. Vid fasta vaxelkurser ar det emellertid omdjligt att
fortsatta en saddan politik ndgon langre tid, darfor att valutare-
serven kommer att successivt avtappas tills en batalningsba-
lanskris intrader.

Den nya penningpolitiken ger fornyad aktualitet &t ett pro-
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blem som alltid forelegat. Det giller frigan om en normbaserad
politik eller en diskretionér eller interventionistisk politik. Den-
na fragestéllning géller all ekonomisk politik men far sin starkas-
te principiella belysning i penningpolitiken.

Den keynesianska stabiliseringspolitiken, som kom pa mo-
det i slutet av 1930-talet, gick ut pa att marknadshushallningen
och den fria prisbildningen i grunden var ganska instabila i fra-
ga om makroekonomiska resultat. Plotsliga forandringar i den
privata investeringsefterfrdgan gav upphov till av multiplika-
torn forstarkta utslag i total efterfragan vilka resulterade i om-
vaxlande perioder av arbetsloshet och verhettad hogkonjunk-
tur.

Den ekonomiska politikens huvuduppgift var darfér, enligt
detta synsitt, att ingripa med ekonomisk-politiska medel for att
stabilisera den ekonomiska utvecklingen pa makronivan. Efter-
som penningpolitiken ansags relativt verkningslos ankom det pa
finanspolitiken att fora denna anticykliska stabiliseringspolitik.
Man skulle genom olika atgarder stimulera ekonomin i lagkon-
junktur och bromsa den i hdgkonjunktur.

En sddan uppfattning om den ekonomiska politikens uppgif-
ter var allmént utbredd i Sverige sedan 1930-talets andra halft. I
USA slog den igenom med president Kennedys ekonomiska
radgivare.

Redan under 1950-talet dok det emellertid upp en utmanare
till denna syn p& den ekonomiska politikens uppldggning. Det
var Milton Friedman som kom med férslaget att penningpoliti-
ken skulle upphora med sina férsok att driva en kontracyklisk
politik. I stallet skulle penningpolitikens huvudmal vara att se till
att penningméangden 6kade i konstant takt med k procent om
aret. Storleken p& k preciserades sedan till 4 procent, vilket
skulle motsvara en real tillvaxt pd 2—3 procent och en inflation
pé 1-2 procent.

Friedman motiverade sitt forslag med tvad argument. For det
forsta ansdg han att penningpolitikens effekter kom med langa
och variabla eftersldpningar, varfor det var mycket svart — for
att inte sidga omojligt — att bedoma nar dessa effekter skulle
komma att intréffa. Fér det andra hdvdade han att man inte
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riktigt kunde lita p& att centralbanken verkligen forsokte fora
den ur rent ekonomisk synpunkt bista politiken, utan att alla
mojliga politiska hansyn skulle gora sig gallande.

Detta forslag vackte en oerhort stark opposition fran det helt
dominerande keynesianska etablissemanget. Dessa ansag sig
just ha lyckats avvisa den “gamla” kvantitetsteoretiska skolan
och i synnerhet dogmen om en balanserad budget, for att istallet
fororda en aktiv, diskretionar stabiliseringspolitik. Allteftersom
inflationen 6kade fran 1960-talets mitt och pa 1970-talet nadde
tvasiffriga tal 6kade Milton Friedmans inflytande. Nar man se-
dan fick uppleva stagflationen, det vill sdga att bade inflation
och arbetsloshet 6kade samtidigt, blev de keynesianska teorier-
na starkt diskrediterade.

I flera lander (USA, England, Schweiz) inférdes penning-
méngdsmal. Detta innebar att centralbanken for varje ar fast-
stillde ett mal for penningméngdens tillvaxt, ofta i form av ett
band, exempelvis att den skulle 6ka med 7—9 procent. Erfaren-
heterna av denna politik har inte varit alltfér goda. Centralban-
kerna har ofta inte uppnétt de mal fo6r penningméangdens tillvéaxt
som de sjalva uppstillt.

Detta har lett fram till ett nytt skede i den vetenskapliga de-
batten, dar man betonat betydelsen av trovardighet frdn myn-
digheternas sida nér det géller den ekonomiska politiken. Vad
man sarskilt tagit fasta p& och bevisat ar att om en viss ekono-
misk-politisk strategi annonserats, men sedan inte foljs, kom-
mer allménhetens férvéntningar att utséttas for en dverraskning,
vilket leder till trovardighetsproblem i fortsattningen.

Detta har viktiga konsekvenser for alla former av ekonomisk
politik, inte minst f6r penningpolitiken. Forskningen har pa se-
nare ar kommit att betona vikten av att den ekonomiska politi-
ken ar konsekvent 6ver tiden. Om de ansvariga f6r den ekono-
miska politiken ett visst &r antyder att man syftar till en penning-
mangdstillvaxt pd t.ex. 7 procent, kommer de privata aktdrerna
att ratta sina ekonomiska beslut darefter, om politiken i ut-
géngslaget ar trovardig.

Visar det sig sedan att myndigheterna har dndrat sig och istal-
let later penningmangden 6ka med 10 procent uppstar ett tro-
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vardighetsproblem. Det betyder att dd myndigheterna néasta
géng anger ett mal for sin ekonomiska politik s& kommer tvivel
om dess trovédrdighet att uppstd, och foéljden blir spekulation om
vad som kommer att hdnda. Detta leder till instabilitet i den
ekonomiska utvecklingen med 6kade samhéllsekonomiska kost-
nader som resultat.

Vad det hela handlar om ar enkelt uttryckt att ha fasta spel-
regler eller normer for den ekonomiska politiken. Detta betyder
inte att man aldrig skall kunna dndra pa ett en gang fattat beslut,
men att det skall goras s pass besvirligt att andra spelreglerna
att det behdvs mycket eftertanke och tungt vdgande argument
for att bryta eller andra en norm. Anledningen till detta ar ocksa
att det finns en asymmetri involverad som bestar i att det tar
lang tid att bygga upp fortroendet fér en norm, d.v.s. att bygga
upp normen, medan det bara behdvs ett enda avsteg for att
rasera hela fortroendekapitalet.

I stabiliseringspolitiken har man sedan arhundraden sett det
avgorande problemet som att finna ett satt att forankra den
allménna prisnivdn sd att man forsakrar sig om prisstabilitet.
Inom den nationalekonomiska vetenskapen talar man om detta
problem som ett val av monetir regim. Detta kan illustreras
med fo6ljande figur:

[ I I I

Fullstandig ’Dirty Bretton Fullstandig
penningméngds float” Woods konvertibilitet
kontroll

Om vi borjar langst till hoger i figuren har vi dér fullstindig
konvertibilitet, vilket betyder att sedlar ar garanterade fullstandig
inlésen mot guld till ett i forvag fixerat pris. S& nar som pa en
renodiad myntunion &r detta den starkaste formen av fast vaxel-
kurs.

Den monetira regimen ar en guldstandard. En sddan regim
raddde i Sverige mellan 1876 och 1913 (samt mellan 1925 och
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1931). Under denna period var inflationen endast omkring 1
procent i genomsnitt per ar. Prisnivan var stadigt férankrad, och
allménheten forviantade sig inte heller nagot brott mot regimen,
varfoér den nominella rantan holl sig omkring 3 procent, vilket
ocksé blev den reala rantan.

Under full konvertibilitet har penningpolitiken inte ndgon an-
nan roll &n att férsvara guldmyntfoten (eventuellt en silvermynt-
fot). Om det intréffar en storning som leder till utflode av guld
ur landet maste riksbanken svara med en rantehdjning for att
motverka guldférlusten och eventuellt ocksa dra guld tillbaka in
i landet.

Om vi sedan gar langst till vanster i figuren har vi en monetar
regim, dar centralbankens uppgift ar att stabilisera prisnivan
genom penningméangdskontroll. Detta ar pa sétt och vis en sva-
rare uppgift av tva skal. For det forsta maste man kunna bedéma
betydelsen av fordndringar av penningméangdsmultiplikatorn,
omloppshastigheten och efterfrigan pa pengar. For det andra
kan politiska patryckningar forsvara penningméangdskontrollen.

En f6ljd av valet av denna monetéra regim &r att vixelkursen
maéste bli fritt fluktuerande. Om inte andra lander syftar till och
lyckas med exakt samma penningméangdskontroll och prisniva-
stabilisering maste vaxelkursen svara for den nodvandiga an-
passningen.

Mellan dessa tva poler har vi ett helt félt av olika mellanfor-
mer. Bretton Woods-systemet ligger relativt ndra fullstdndig
konvertibilitet. Man uppgav kravet pa sedlars inlésen mot guld,
men man hade i stéllet en fullstindig konvertibilitet gentemot
dollarn. Detta gav en viss rorelsefrihet si lange det fanns starka
hinder mot kapitalrérelser. Néar dessa hinder minskades blev
ocksa utrymmet for en inhemskt orienterad penningpolitik allt
mindre.

De senaste 13 arens internationella valutasystem har for de
stora valutorna legat néra den vénstra polen. Dérav foljer forso-
ken att arbeta med penningméangdsmal. Man har emellertid hela
tiden tvekat infor att g& hela vagen till denna regim. Vid atskilli-
ga tillfallen har de stora landernas centralbanker intervenerat pa
valutamarknaden for att genom kép och férséljning av utlandsk
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valuta paverka véaxelkurserna. Senast var detta fallet da de stora
beslot att driva ned dollarkursen under 1985. Vi far da en “’dirty
float” eller en managed exchange rate”’, med de omskakande
effekter detta far pa allmanhetens forvantningar.

Sverige valde 1977 att lamna valutasamarbetet med den s.k.
valutaormen, det vill sdga i princip med EG eller vad som idag
kallas for EMS (European Monetary System). Vi band istallet
var valuta mot en korg av valutor. Detta innebar att i augusti
1977 15 valutor valdes ut och deras vikt i den svenska varuhan-
deln berdknades. Dollarn fick en vikt som var dubbelt sa stor
som dess andel av var utrikeshandel. Detta motiverades med tva
argument. For det forsta att i alla affarer diar kontraktsvaluta
inte ar svenska kronor eller motpartens valuta, ar dollarn nor-
malt tredje valuta. For det andra att dollarn &r den viktigaste
valutan nér det géller internationella kapitalrorelser.

Den svenska valutakorgen konstruerades alltsd s& att index
gentemot dessa valutor efter augusti 1977 var 100. Efter de de-
valveringar som &dgde rum &r 1981 och 1982 &r index nu 132.
Eftersom dven en fast viaxelkurs behdver en viss frihetsgrad for
tillfalliga fluktuationer har man alltid ett band omkring den fasta
véaxelkursen innan interventioner maste dga rum. Ett problem
med den svenska valutakorgen var att man vid dess faststéllande
aldrig officiellt lade fast bandets bredd, det vill siga man spikade
inte interventionspunkterna.

Fran och med devalveringen 1982 var kronans riktvarde index
= 132. Eftersom vixelkursens utveckling efter devalveringen
1982 hela tiden holl sig under 132 och varje gang den nadde upp
till 132 ater viande nedat (se figur 11:1), kom marknaden att
uppfatta index 132 som en interventionspunkt. Nar index sedan i
borjan av ar 1985 brot igenom detta tak och nddde upp 4nda till
134 uppstod en viss desorganisation pd marknaden. Vad var
avsikten med denna depreciering av kronan? Var den framtving-
ad av en forsvagning av den svenska ekonomin?

Hiandelserna under ar 1985 illustrerar de svarigheter som pen-
ningpolitiken kan utsattas for vid en fast viaxelkurs. P& véren
1985 intraffade vad som med den di aktuella statistiken syntes
vara ett valutautfléde, men orsakerna var inte helt klara. Bytes-
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balansstatistiken kommer namligen inte fram forrédn efter en tids
efterslapning. Man misstankte att orsaken till valutautflédet var
en stark 6kning av konsumtions- och investeringsvaruefterfra-
gan.

Figur 11:1 Valutaflode samt riksbankens valutakursindex.

Index Miljar
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132 y
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129 -
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Botemedlet mot en s&dan utveckling borde vara en atstram-
ning av finanspolitiken, till exempel genom en skattehdjning.
Eftersom det var valdr var emellertid finansministern ovillig att
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vidta den erforderliga atstramningen. Darmed uppstod en spe-
kulation mot kronan i bdrjan av maj samma ar. Riksbanken
ingrep d& med ett “chockpaket”. Diskontot hojdes med 2 pro-
cent, straffrantan med 2,5 procent, och utlaningstaket for ban-
ker och finansbolag sénktes fréan tillatna 4 procent till 2 procent.

Den svenska rdntan kom dérmed att ligga 8 procentenheter
over eurodollarrantan. Under sommaren 1985 svangde valutaut-
flodet om till ett infléde, och detta har sedan i stort sett fortsatt
anda till i dag (oktober 1986 ). Den svenska rantan har darefter i
steg kunnat sénkas till en procent (oktober 1986). Samtidigt har
riksbanken kunnat genomfora de avregleringar som tidigare be-
skrivits. P4 sommaren 1985 angav ocksé riksbanken att interven-
tionspunkterna for index var 130 och 134. Dérmed ar bandet
kring vaxelkursen officiellt fastlagt.

Héndelseutvecklingen som hér beskrivits illustrerar de pen-
ningpolitiska problem som kan uppsté i en liten 6ppen ekonomi
med fast vaxelkurs. De illustrerar i synnerhet det tidigare kravet
pa trovardighet. Under véren 1985 utsattes den svenska kronan
for en spekulativ attack, trots att ingen giarna kunde ha forvantat
sig att regeringen hyste ndgra planer pa en svensk devalvering.
Blotta misstanken om att bytesbalansen fatt en klar forsamring
ledde till en spekulation mot kronan.

Minnet av tidigare devalveringar fanns kvar och vaxelkursre-
gimen var inte helt trovardig. Det tar en mycket lang tid att
bygga upp en sddan trovidrdighet. Denna svarighet minskar
emellertid starkt for varje gdng som det uppstar problem och
man viljer andra metoder, dven harda metoder, for att undvika
en forandring av véxelkursen.

Ett exempel p& detta synsétt ar den svenska politiken under
1969—73. Sverige hade da, under Bretton Woods-systemet, haft
en fast vaxelkurs sedan 1949. Under 1969—70 forsvagades bytes-
balansen och valutautflodet tilltog. Da slog man in pa en stram,
aterhallsam penning- och finanspolitik. Pris- och l6nestegrings-
takten avtog och frdn 1971 forbattrades bytesbalansen kraftigt.
Inga spekulativa attacker mot kronan var synliga.

Det ar viktigt att tillagga att trovdrdighetsaspekten inte bara
géller devalvering. Det hors ofta dven forslag om revalvering.
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Ett sadant forslag framférdes av SNS konjunkturrad i december
1974. Det har sedan dykt upp vid nagra andra tillfillen ocksa.
Tanken har dérvid varit att man genom en revalvering skulle
kunna fa en lagre inhemsk lonekostnadsstegring. Lat oss analy-
sera detta forslag darfor att en sddan analys ger en god belysning
av problemets komplexitet.

For det forsta ar det uppenbart — mot bakgrund av vad som
nyss diskuterats — att d&ven en revalvering bryter mot idén om en
fast vixelkurs som en norm. Den bryter trovirdigheten i den
fasta vaxelkursnormen. Om man satsar pa en fast vaxelkurs for
att ge alla invanare i landet en sidkrare grund for sin ekonomiska
planering méaste man fortsatta att halla fast vid den dven om
utvecklingen i utlandet inte blir exakt den man forvéntat sig.

Nagra procentenheters hogre eller ligre inflation i utlandet
madste accepteras som en del av priset for férdelarna med en fast
kurs. Man kan inte ha en fast kurs och sedan devalvera eller
revalvera sa snart utvecklingen i utlandet inte blir riktigt vad
man haft eller hoppats pA. Om man férsoker sig pa en sadan
politik kommer snart utvecklingen att ryckas ur ens hander och
styras av standigt aterkommande spekulation i véaxelkursand-
ringar.

Den hir sortens politik, som kommit att kallas aktiv vixel-
kurspolitik, synes bygga pé tanken att man kan fa de positiva
effekterna av bade en fast och en rorlig vaxelkurs utan att beho-
va ta de negativa effekterna eller kostnaderna av nagot av dessa
alternativ. Den ekonomiska analysen pekar i stillet mot att man
maste vilja endera en fast vaxelkurs eller en rorlig, om kostna-
derna for den forda politiken skall bli rimlig.

Detta ar den mest fundamentala invindningen mot en aktiv
vaxelkurspolitik. Men dven om vi kunde bortse fran denna in-
vandning, vilket vi inte kan, aterstar nagra andra problem. Det
ar salunda inte alls sdkert att en revalvering vid en viss tidpunkt
skulle leda till en avrdkning procent fér procent i nésta l6ne-
avtal. Det kan vara sa, men det ar inte utan vidare sjalvklart.
Det beror pa vilken modell man har foér hur I6nebildningen i
Sverige gar till.

Det anfors ocksa att en revalvering kan vara nodvandig for
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konkurrenskraften. Det dr emellertid viktigt att i detta samman-
hang skilja pa kortsiktiga och langsiktiga effekter och p& nomi-
nella och reala effekter. Som framholls i kapitel 10 ar den lang-
siktiga konkurrenskraften, d.v.s. de reala relativpriserna, endast
beroende av reala faktorer, sdsom realloner, relativpriser och
produktivitet. Vaxelkursen avspeglar pa lang sikt endast de no-
minella impulserna. PPP rader. Darav foljer att vaxelkursfor-
andringar endast kan ha kortsiktiga effekter pa konkurrens-
kraften.

Eftersom vixelkursen sdledes huvudsakligen ar ett sitt att
hantera de nominella, monetira problemen mellan ldnder f6ljer
darfor att den inte bor anvéndas for att inverka pa den interna-
tionella konkurrenskraften.
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12. Svensk kreditmarknad

Detta kapitel skildrar den svenska kreditmarknadens uppbygg-
nad och organisation i dag. Det ar inte ndgon uttémmande be-
handling av &mnet. Avsikten dr endast att ge en viss orientering i
hur de institutioner, vilkas beteende tidigare diskuterats ur prin-
cipiell synpunkt, ser ut i verkligheten. De viktigaste historiska
milstolparna i kreditmarknadens framvéxt har redan skildrats pa
olika stéllen i texten.

Pé& den korta delen av kreditmarknaden, penningmarknaden,
finns riksbanken, storre delen av affarsbankernas och for-
eningsbankernas rorelse samt delar av sparbankernas verksam-
het.

P4 den langa marknaden, kapitalmarknaden, utgors de storsta
placerarna av AP-fonden och forsdkringsbolagen. Vidare inne-
fattar denna marknad en del av affiarsbankernas och sparbanker-
nas verksamhet. Dessutom finns ett antal specialinstitut for sar-
skilda slag av krediter, sdsom hypoteksinstitut for fastighets- och
jordbrukskrediter och kreditaktiebolag for exempelvis industri-
eller exportkrediter.

Riksbanken

Riksbanken borjade sin verksamhet 1668 som stidndernas eller
riksdagens bank. Det ar den an i dag, vilket framgar av rege-
ringsformen som siger att riksbanken skall forvaltas av sju full-
maktige, av vilka sex viljs av riksdagen. Den sjunde utses av
regeringen for tre ar i sinder och denne skall vara fullmiktiges
ordférande. Fullmaktige utser inom sig en riksbankschef, en
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deputerad och en vice riksbankschef. Den senare kan dven utses
utanfor fullméktige.

Den direkta forvaltningen skots av direktionen. I denna ingar
riksbankschefen, vice riksbankschefen, deputeraden, jourha-
vande fullméaktig samt fédredragande riksbanksdirektor.

Tabell 12:1 Bankernas inlaning vid utgangen av resp ar (Mkr).

Ar Afférs- Spar- Forenings- Samtliga
banker banker banker banker

1980

1981 195 618 95 719 22 518 313 855

1982 212 155 103 070 24 695 389 920

1983 219 595=62% 106 476=30% 26 293=8% 352 364
1984 232 701=62% 111 922=30% 28 163=8% 372 786
1985 257 804=64% 117 165=29% 30 264=7% 405 233

Killa: Sveriges Riksbank — Kredit- och valutaoversikt.

Tabell 12:2 AP-fondens och forsakringsbolagens placeringar

(Mkr).
Ar AP-fonden' Forsdkringsbolagen
1981 178 943 126 640
1982 198 288 147 189
1983 218 049 173 652
1984 236 552 202 258
1985 257 790 229 831

! Anskaffningsvirden
Kallor: Statistiska Centralbyrdn och Sveriges Riksbank.

Regeringens ritt att utse fullméktigeordféranden tillkom vid
sekelskiftet. Vid denna tid forekom en viss rivalitet mellan rege-
ring och riksdag om inflytandet 6ver riksbankspolitiken. I dag ar
denna fréga inte lika aktuell eftersom det reella inflytandet re-
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dan till stor del har hamnat hos regeringen. Denna ar ansvarig
for den allménna ekonomiska politiken och méaste kunna koor-
dinera de ekonomisk-politiska medlen.

Riksbankens mera formellt uttryckta uppgifter ar att

(1) forvalta landets guld- och valutareserv
(2) ha hand om sedelutgivningen

(3) vara statens bank

(4) vara bankernas bank!

(5) reglera laget pa kreditmarknaden

De viktigaste posterna i riksbankens balansrdkning ar fol-
jande:

1. Guld och utlindsk valuta 4. Utelopande sedlar
2. Statspapper 5. Statens giro
3. Lan 6. AB-giro

Landets guld- och valutareserv, post 1, bestar av guld, ut-
landska statspapper, utrikes véxlar samt fordringar hos utldndsk
bank eller bankir. Numera inraknas dven de sarskilda dragnings-
ratterna (Special Drawing Rights, SDR) och stéllningen gent-
emot IMF.

Riksbanken har alltsi ansvaret for valutareserven, och sedan
valutaregleringens inférande 1940 har man hjilp av valutabe-
stimmelser som reglerar handeln med valutor och andra betal-
ningstransaktioner med utlandet. For detta dndamal finns en
sarskild valutastyrelse i riksbanken. I uppgiften ingar ocksa att
faststélla vaxelkursen.

1897 fick riksbanken monopol pa sedelutgivningen, post 4.

Att riskbanken ar statens bank betyder bl.a. att de statliga
myndigheterna har sina kassadverskott pa en checkrikning i
riksbanken, post S.

Att vara bankernas bank innebar att man lamnar krediter till
bankerna, post 3, och tar emot inlaning pa checkrikning fran

! Den engelska termen “lender of last resort” &r mer uttrycksfull.
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bankerna, post 6. Riksbanken ar ockséd en plats for clearingen
mellan bankernas inboérdes fordringar genom en daglig kvittning
av fordringar och motfordringar, varvid eventuella nettoférand-
ringar regleras via bankernas checkriakning i riksbanken.

Att reglera laget pa kreditmarknaden sa att samhallets ekono-
misk-politiska mal littare uppnds &r riksbankens reella eller
overskuggande uppgift (jfr kapitel 7), och de 6vriga uppgifterna
som har uppraknats far en mer underordnad roll eller blir ett
slags hjalpmedel.

Affarsbanker

Av den tidigare framstallningen har framgéatt att bankgrundan-
dets tid framfor andra i Sverige var den senare halften av 1800-
talet. Dérefter kom tillvdxtens och konsolideringens tid och se-
dan bankkoncentrationens. I dag éterstar foljande:

Storbanker
Post- och Kreditbanken, PKbanken
Skandinaviska Enskilda Banken
Svenska Handelsbanken
Gotabanken

Provinsbanker (ordnade enligt balansomslutning)
Nordbanken
Skanska Banken
Wermlandsbanken
Ostgota Enskilda Bank
Skaraborgsbanken
Jamtlands Folkbank
Sveabanken
Bohusbanken

Centralinstitut for sparbanker och foreningsbanker
Sparbankernas Bank

Foreningsbankernas Bank
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Storbankerna técker i sin verksamhet storre delen av landet,
medan var och en av provinsbankerna endast ticker en begrin-
sad geografisk del. Sparbankernas Bank och Foreningsbanker-
nas Bank ar bada ett slags centralbanker for respektive rorelser
for att utjamna kassadverskott och -underskott mellan medlem-
marna.

Den andring i banklagen som tradde i kraft 1969 har gjort att
affarsbanker, sparbanker och féreningsbanker numera konkur-
rerar pa likartade villkor. De kan alla bedriva samma slag av
verksamhet. De Overvakas hela tiden av bankinspektionen, ett
statligt ambetsverk, och bankerna ar skyldiga att regelbundet
lamna upplysningar och rapporter av ganska ingaende slag. Bank-
inspektionen sammanstiller och publicerar ocksa vissa statistis-
ka uppgifter om bankernas rorelse. Skuldsidan av affarsbanker-
nas balansrakning bestar framfor allt av inlaning fran allmanhe-
ten och bankcertifikat. (Se tabell 12:3.) Bankcertifikat ar kort-
fristiga vardepapper som séljs till framfor allt storre foretag. (Se
vidare kapitel 6.) Av inldningen fran allmianheten avser 46 mil-
jarder specialinlaning. Detta ar storinlaning fran foretag med
séarskilda villkor.

Affarsbankernas rorelse spanner dver en stor mangd aktivite-
ter och ett sirdrag jamfort med ménga andra kreditinstitut ar
mangsidigheten. Bankerna har ocksa varit med om att mojliggé-
ra det svenska néringslivets uppbyggnad under detta sekel. Dar-
vid har det risktagande som ar férenat med denna verksamhet
en mycket stor betydelse. Ett av de viktigaste problemen ar
darfor att vélja en optimal fordelning av tillgdngliga resurser pa
olika slag av likvida medel & ena sidan och utlaning & den andra.
Samtidigt maste utlaningens sammansattning noga bevakas.

Kredit eller utlaning skall normalt endast beviljas mot betryg-
gande sidkerhet i fast eller 16s egendom eller mot borgen. Kredit
utan sakerhet kan dock beviljas men utrymmet for sddana blan-
cokrediter ar enligt banklagen begrénsat till ett belopp motsva-
rande 3 procent av summan av eget kapital och inlaning. Lanen
skall ocksd normalt vara kortfristiga men inget hindrar att de
fornyas eller omsatts, varfor de kan l6pa under ganska lang tid.
Banklagen ger dock bankerna mdjlighet att i viss omfattning
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Tabell 12:3 Affarsbankernas' tillgingar och skulder 1985-12-31

(Mkr).
Tillgangar Skulder
Sedlar, mynt, checkar, postvaxlar och Postvixlar och clearingskulder 10 917
clearing-fordringar 14 548 Inléning frén allmanheten: 257 840
Fordringar pa svenska finansinstitut: 49 208 specialinlang 46 023
riksbanken 3 236 avrakningskonto med posten 21 201
riksbildskontoret 175 ovrig inldning i utldndsk valuta 21 407
banker 26 075 i svenska valuta 169 209
Ovriga 19 722 Bankcertifikat 10 957
Fordringar pa utlandska banker 47 931 Obligationer 2 295
Andra bankers bankcertifikat 3 634 Skulder till svenska finansinstitut: 59 038
Svenska statspapper och obligationer 131 429 riksbanken 6 744
Utlandska statspapper och obligationer 1 660 riksgéldskontoret 167
Utlaning till allménheten: 256 452 banker 39 378
prioriterade byggnads- och mellan- Ovriga 12 749
krediter 22 227 Skulder till utlindska banker 110 833
Ovrig utlaning: i utldndsk valuta 93 388 Annan uppléning 14 546
i svensk valuta 140 837 Forlagslan 8 430
Ovriga tillgngar 94 446 Ovriga skulder 116 298
Eget kapital 8 153
Summa tillgangar 599 308 Summa skulder och eget kapital 599 307

1Y Exkl. Foreningsbankernas Bank och Sparbankernas Bank

Kalla: Statistiska Centralbyrin — Kreditmarknaden 86:2.



lamna krediter med langre 16ptid &n ett ar.

Vaxeldiskonteringen ar en av de mest typiska och dldsta lane-
formerna. Dessa ar sarskilt vanliga fér handeln, men aven s.k.
ackommodationsvixlar eller ldnevaxlar och forlagsvaxlar fore-
kommer. Lan mot varuvéxlar gar till sa att om en kOpare av en
vara vill ha kredit, men saljaren vill ha betalt omedelbart, kan
den senare dra en viaxel pa den foérre och diskontera véxeln i en
bank, vilket innebér att banken betalar ut beloppet med avdrag
for rantan, vaxeldiskontot. Varuvaxlar 16per vanligen pé tre el-
ler sex manader. Nar koparen i sin tur salt varorna och erlagt
likviden l6ses vaxeln i banken.

Reverslan svarar for en stor del av utlaningen. Det vanligaste
ar att de loper pa viss tid, men dven reverslan med viss uppséag-
ningstid forekommer. Som sidkerhet ldmnas borgen eller realsé-
kerhet i form av fastighets- eller foretagsinteckningar, aktier,
forlagsbevis och obligationer.

Kredit i rdakning forekommer framfor allt som kredit i check-
rakning och byggnadskreditiv. Utestdende krediter i rakning ut-
gor ungefar 35 procent av bankernas utlaning till allmanheten.
Kredit i checkrdkning utnyttjas framfor allt av naringslivet. Dar-
vid erhalls ratt att dra checkar péa banken till ett visst belopp.
Rintan beridknas pa den faktiska skulden med tillagg for en viss
provision. Inséttningar kan ocksa goras vilket minskar skulden.
Sakerheten ar av samma slag som for reverslan.

Byggnadskreditiv avser att finansiera uppforandet eller om-
byggnader av fastigheter, och som siakerhet laggs inteckning i
fastigheten. Efter fastighetens fardigstéllande skall byggnadskre-
ditivet avlyftas” genom att finansieringen Overtas av ett kredit-
institut med langsiktig kreditgivning. Ofta sker emellertid inte
dessa avlyft darfor att det rdder “brist” pad langt kapital och
bankerna kan da tvingas ligga kvar med kreditiven ganska lange.

Remburskrediten anvénds for varutransaktioner med utlan-
det. Den utgor en ganska liten del av bankernas utlaning.

Forutom affiarsbankernas utlaning till allmanheten finns moj-
ligheten att halla de forvaltade medlen i kassa eller att placera
dem i viardepapper. Det senare ger liksom utldning en rante-
avkastning, som dock ar ligre dn for utlaning, vilket beror pa att
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dessa vardepapper ar sakrare och har mindre risk &n utldning.
Det senare betyder emellertid ocksa att de ar ganska likvida
tillgdngar och darfor kan de i viss utstrackning ersétta hallandet
av rantelos kassa.

Bankernas vardepappersinnehav bestar till storsta delen av
svenska statens obligationer och hypoteksinstitutens bostadsob-
ligationer samt statsskuldvaxlar. Utéver den kassa och den var-
depappersportfolj som en affarsbank 6nskar hélla kan den ge-
nom olika lagstiftning tvingas halla en stérre mangd medel i
dessa tillgdngar, t.ex. genom lagen om bankrorelse eller
fullmaktslagstiftningen om likviditetskvoter.

En del av affarsbankernas innehav av vardepapper bestar av
aktier, dock mindre &n 1 procent av balansrdkningens omslut-
ning. Enligt banklagen far bankerna egentligen inte inneha ak-
tier. Nagra undantag finns dock. En bank far kdpa aktier i bolag
som fOrvaltar fastigheter for bankens rorelse; vidare i vissa and-
ra foretag, efter tillstdnd, huvudsakligen om dessa har nigon
anknytning till bankernas verksamhet, sasom Industrikredit, Fo-
retagskredit och dyligt; slutligen ocksé for att skydda en nodli-
dande fordran.

Forutom den verksamhet som hittills skildrats och som kan
avlasas i balansrakningen tillhandahéller bankerna tjanster av
maénga slag inom kreditvasendet. Sedan omkring 35 ar tillbaka
har ett bankgiro organiserats sa att medel kan gireras eller 6ver-
flyttas mellan konton i olika banker. Bankgirot ar vanligen hop-
kopplat med kundernas checkkonton.

Ett utbrett samarbete mellan olika banker Over hela landet
har skapat ett mycket smidigt betalningssystem i Sverige.

Vidare spelar bankerna en stor roll vid obligations- och aktie-
emissioner och vid vardepappershandeln, t.ex. vid kop och for-
séljning av aktier.

Bankerna utfirdar ocksd bankgarantier, d.v.s. i princip en
garanti for ett en individ eller ett foretag kommer att fullgéra
sina forpliktelser gentemot tredje person. For detta kravs vanli-
gen nagon form av sdkerhet och uttas en provision.

Bankernas notariatavdelningar erbjuder tjanster vid f6rmo-
genhetsforvaltning.
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Sedan bankernas forsta tid har en mycket viktig del av deras
verksamhet varit att medverka till utrikeshandelns finansiering
och ombesorja betalningsférmedlingen med utlandet. Anda
fram till 1960-talet var bankerna ensamma om denna funktion.
For att kunna l6sa denna uppgift pa ett smidigt sitt har man
byggt upp ett mycket omfattande kontaktndt med utlindska
banker.

Sparbanker

Sparbanksviasendet har alltid utgjort en viktig del av den sven-
ska kreditmarknaden. Sparbankerna bérjade grundas vid unge-
far samma tid som de forsta moderna affirsbankerna, d.v.s.
decennierna omkring ar 1850. Under hela 1900-talet har de upp-
fyllt en viktig funktion som béade reell och potentiell konkurrent
till affarsbankerna.

Sparbankerna skall ’befordra och uppmuntra sparsamhet”.
Till skillnad fran affarsbankerna ar sparbankerna icke vinstdri-
vande satillvida att det inte finns négra delagare som kan gbra
ansprak pa del i vinsten. De bedriver vanligen sin verksamhet
inom ett begransat omrade (numera ofta lanet). Eftersom inla-
ningsrorelsen syftar till att uppmuntra och uppsamla sparande
forsoker man ge medlen en ganska langsiktig och saker place-
ring.

Storleken pa inléningen varierar mycket mellan de olika spar-
bankerna. Medan de storsta har en inldning som endast 6ver-
traffas av storbankerna, dr de mindre sparbankerna ganska obe-
tydliga. Aven har har koncentrationstendenser gjort sig gillande
sedan lang tid tillbaka.

Sparbankens styrelse och revisorer utses av dess huvudmén
(20—50 personer), vilka utgdér motsvarigheten till en bolags-
stimma i ett aktiebolag. De viljs till hdlften av kommunen och
de sa valda utser den andra hilften. Verksamheten regleras av
1955 ars sparbankslag med de dndringar som tradde i kraft den 1
januari 1969 och som mojliggor for sparbankerna att konkurrera
med affirsbankerna pa de flesta omraden.
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Liksom for affiarsbankerna bestar skuldsidan pa balansrik-
ningen huvudsakligen av inléning fran allmdnheten och eget ka-
pital. Det egna kapitalet bestar emellertid enbart av de efter
hand uppbyggda reservfonderna. Aven hir foreligger vissa krav
fran lagstiftningen om ett minimibelopp egna fonder bestamt av
tillgdngarnas storlek och risk.

Sparbankernas verksamhet har alltid varit inriktad pa att upp-
samla sparande och da sarskilt smasparande. Aven sparbanker-
na har emellertid en checkridkning, men den &r relativt obetyd-
lig. Den éaldsta och vanligaste inldningsrakningen ar sparrak-
ningen med sparbanksbok.

Sparbankernas tillgdngssida domineras helt av utldningen (50
procent). Aven om sparbankernas intresse mest varit knutet
till inldningsverksamheten ar detta inte alltid fallet, utan numera
bedriver de ofta en aktiv kreditverksamhet. Den laga fondtack-
ningen gor dock att de méste inrikta sig pa relativt sakra projekt
varfor utlaning till industri och handel bara forekommer i be-
gransad utstrdckning.

En helt dominerande del av utlaningen ar krediter mot inteck-
ningssiakerhet, i form av lan, byggnadslan eller byggnadskredi-
tiv, vilket ocksa betyder att sparbankerna intar en framskjuten
plats pé fastighetskreditmarknaden.

Nast efter inteckningsldn kommer krediter till kommuner.
Dessa krediter avser ocksé till stor del bostader. Sparbankerna
ger i viss utstrackning borgenslan.

Krediter till bostadsdandamal har alltsd i mycket stor utstrack-
ning dominerat sparbankernas utlaning. Lagéndringarna ar 1969
har dock medfort ett okat intresse for foretags- och konsum-
tionskrediter. Sparbankernas Bank har ocksa tillsammans med
Sveriges Investeringsbank AB grundat Svenska Foretags Garan-
ti AB, som skall stélla garantier till sma och medelstora foretag.

Sparbankerna har en vérdepappersportf6lj som likviditetsre-
serv. I Gvrigt haller de storre delen av sin kassa pa inldningsrakning
hos den sparbanksigda affarsbanken, Sparbankernas Bank.
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Tabell 12:4 Affarsbankernas' tillgdngar och skulder 1985-12-31 (Mkr).

Tillgangar Skulder

Sedlar, mynt, checkar, postvaxlar och Postviéxlar och clearingskulder 544

clearing-fordringar 1 505 Inlaning fran allmanheten: 105 298

Fordringar pa svenska finansinstitut: 7 245 specialinl&ning 13 122
riksbanken 118 ovrig utléning i utlandsk valuta 16
riksbaldskontoret 40 i svensk valuta 92 161
banker 4 399 Bankcertifikat 1124
Ovriga 2 687 Obligationer 113

Fordringar pa utlandska banker 699 Skulder tillsvenska finansinstitut: 3 988

Andra bankers bankcertifikat 4 215 Banker 1 770

Svenska statspapper och obligationer 31 099 Ovriga 2 217

Utlandska statspapper och obligationer 1 660 Utlandska banker 1 820

Utlaning till allmanheten 75 550 Annan upplaning 284
prioriterade byggnads- och mellan Forlagslan 780
krediter 7 792 Ovriga skulder 23 315
Ovrig utlaning: i utlandsk valuta 1692 Eget kapital 1 864

i svensk valuta 66 065
Ovriga tillgangar 18 785
Summa tillgéngar 139 130 Summa skulder och eget kapital 139 130

) Exkl. Sparbankernas Bank och de minsta sparbankerna.

Kalla: Statistiska Centralbyrdan — Kreditmarknaden 86:2.



Postgirot

Postgirot fran 1925 ar framst avsett att underlatta betalningsfor-
medlingen och liknar i vissa avseenden de andra bankernas
checkkonto. Den stora skillnaden ar att man ej kan betala direkt
med postgiro. Utbetalningsanvisningar maste forst ga till postgi-
rots bokforingscentral. Postgirot anviands i férsta hand av fore-
tag och myndigheter. Medel pa postgiro ger ingen ranta men de
kan foras over till rdntebdrande kapitalkonto. Den rintebéaran-
de delen av Postgirot har forts over till PK-banken, medan den
andra delen 6vergatt till postverket.

Foreningsbanksrorelsen

Tidigare kallades Foreningsbanken for Jordbrukskassan. Mellan
aren 1969 och 1974 anviandes bada namnen, men fran och med
oktober 1974 ar namnet enbart Féreningsbanken. Denna bank
ar kooperativ. Den tillkom 1915 och ar organiserad i tre led.
Forst finns det ett stort antal lokala foreningsbanker. Varje lo-
kal féreningsbank ar sedan ansluten till regionala féreningsban-
ker. Dessa har i sin tur en riksorganisation, Sveriges For-
eningsbankers Forbund. Totala antalet enskilda medlemmar ar
omkring 500 000, férutom vissa organisationer. Foreningsbanks-
rorelsens centralbank &r den tidigare ndmnda Foreningsban-
kernas Bank.

Denna bank bedriver inléning fran och utlaning till medlem-
mar. Inlaningen sker enbart i de regionala féreningsbankerna
men efter formedling av de lokala. De regionala enheterna lanar
sedan ut medlen till de lokala foreningsbankerna, vilka i sin tur
lanar ut dem till medlemmarna.

Hilften av inlaningen finns pa bankbokskonton, och resten pa
olika typer av checkkonton, t.ex. Ettkonto. Réntesatserna pa
dessa konton ar jamforliga med affarsbankernas.

Utlaningen avser kreditgivning 4t medlem i foreningsbanker-
na och var fran borjan avsedd att ge kredit &t jordbruket for
inkOp av maskiner och liknande for driften av gérden. Sa sma-
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ningom har emellertid mer och mer av utldningen riktat sig mot
andra grupper i samhallet, framf6r allt privatpersoner och sma-
foretagare. Lagen foreskriver i stort sett samma slags sakerheter
for lan som for affarsbankerna. Nastan all utlaning sker i form
av reverslan.

Hypoteksinstitut

Hypoteksinstituten spelar en viktig roll pd kapitalmarknaden,
d.v.s. pa den del av kreditmarknaden som ombesorjer langfris-
tig kreditgivning. Deras verksamhet ar inriktad pa kreditgivning
for fastigheter och de grundar sin rorelse pa uppléning. Staten ar
involverad i deras rorelse genom att den stillt grundfonder till
deras forfogande och genom att den darfér har ett visst inflytan-
de pa styrelsens sammansattning.

Konungariket Sveriges Stadshypotekskassa bildades 1909 och
till denna ar ett antal stadshypoteksforeningar anslutna (20).
Dessa foreningar lamnar lan till fastighetsdgare. Medel erhélls
fran stadshypotekskassan som i sin tur fir medel genom obliga-
tionsemissioner. Fastighetsinteckningar ligger som sidkerhet for
lanen. Medlemmar i foreningarna ar de fastighetsidgare som far
1an fran féreningen. L&nen ar bottenldn, d.v.s. mot inteckningar
upp till 75 procent av taxeringsvdrdet. Nastan all utlaning sker i
form av reverslan. Fastigheten skall huvudsakligen vara avsedd
att anvandas som bostad eller affarslokal. Rantan ar bunden,
d.v.s. den faststélls nar lanet beviljas och dndras forst i samband
med att hypoteksinstitutets obligationer konverteras efter tio ar.

Sveriges Allmidnna Hypoteksbank bildades 1861 och kallas
vanligen endast for hypoteksbanken. Den har tio landshypo-
teksforeningar anslutna som medlemmar. Hypoteksféreningar-
na har i sin tur de lantagande jordbrukarna som medlemmar.
Svenska staten har tillskjutit en grundfond péa 300 miljoner kro-
nor. Hypoteksbanken dger sedan ratt att uppta obligationslan
till ett varde av hogst tio gnger grundfonden. Staten utser hypo-
teksbankens styrelseordférande och riksgéldskontoret dess vice
ordférande.
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Tabell 12:5 Foreningsbankernas' tillgdngar och skulder 1985-12-31 (Mkr).

Tillgangar Skulder

Sedlar, mynt, checkar, postvéxlar och 225 Postviéxlar och clearingskulder 208

clearing-fordringar Inlaning fran allménheten: 30 264

Fordringar pa svenska finansinstitut: 4 371 specialinlang 1 049
riksbanken 2 Ovrig inlaning i svensk valuta 29 215
banker 4 201 Skulder till svenska finansinstitut: 546
ovriga 169 banker 1

Andra bankers bankcertifikat 169 Ovriga 595

Svenska statspapper och obligationer 7 870 Annan uppléning 106

Utlaning till allmanheten: 19 801 Forlagslan 104
proriterade byggnads- och mellan Ovriga skulder 5 908
krediter 2 089 Eget kapital 480
Ovrig utlaning i svensk valuta 17 712

Ovriga tillgangar 5 180

Summa tillgéngar 37 616 Summa skulder och eget kapital 37 616

D Exkl. Foreningsbankernas Bank.

Killa: Statistiska Centralbyrdn — Kreditmarknaden 86:2.



Tabell 12:6 Bankernas inldning och utlaning 1985-12-31 férde-

lad pé sektorer (Mkr).

Inlaning Afférs- Spar- Forenings-

banker! %  banker? % banker %
Offentliga sektorn 7 620 3 7 388 6 951 3
Foretag 65 664 27 11 597 9 1 789 6
Hushall* 127 882 52 93 731 76 27 632 90
Utlandet 15 707 6 1713 2 —
Opvriga inkl. of6r-
delade konton 30 726 12 8 792 7 383 1
Summa 247 599 100 123 220 100 30 755 100
Utlaning
Offentliga sektorn 6 573 3 2 834 3 358 2
Foretag 144 608 60 30553 32 5119 23
Hushall* 69 009 28 58182 61 16877 75
Utlandet 14 451 6 250 1 -
Ovriga inkl. of6r-
delade konton 6 412 3 3 312 3 189 2k
Summa 241 054 100 95 130 100 22 544 100

! Exkl. Sparbankernas Bank och Foreningsbankernas Bank
2 Inkl. Sparbankernas Bank

3 Inkl. Foreningsbankernas Bank

4 Inkl. personliga foretagare

Kalla: Statistiska Centralbyrdn — Kreditmarknad 86:2

Som sidkerhet for de beviljade lanen ligger inteckningar i de
beldnade jordbruksegendomarna. Genom att denna sikerhet
anses vara den biasta kan hypoteksbanken darfor 1dna upp medel
till nastan samma ranta som staten. Utlaningen sker genom hy-
poteksforeningarna och endast till deras medlemmar. Lanen ar
normalt tidsbundna pa 20—40 &r och rantan ar bunden pa tio ar,
med Omsesidig ratt for saval langivare som lantagare att paford-
ra den vid konverteringstillféllet rddande rantan.
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Forutom fréan hypoteksféreningarna far jordbruket kredit fran
foreningsbankerna, sparbankerna och affarsbankerna. Statlig
garanti lamnas for lan till vissa dndamal, t.ex. yttre rationalise-
ring, inre rationalisering, forvarv av jordbruk o.s.v.

Svenska Skeppshypotekskassan och Skeppsfartens Sekundar-
lanekassa ar rederiniringens motsvarighet till hypoteksinstitu-
ten for stadsfastighet och jordbruk. De har ocksé statliga grund-
fonder, och for lan skall lamnas sékerhet i form av inteckning i
svenskt fartyg eller borgen av staten eller en bank.

Kreditaktiebolag

Kreditaktiebolag ar aktiebolag som drivs i vinstsyfte och vars
verksamhet bestdr av lanerorelse, finansierad genom obliga-
tionsemissioner eller l&ngfristiga reverslan. Den storsta delen av
dessa bolag ar inriktade pa langfristig bostadsfinansiering. Hit
har hort t.ex. Svenska Inteckningsgaranti AB (SIGAB), dotter-
bolag till Svenska Handelsbanken, Goteborgs Inteckningsgaran-
ti AB (GIGAB), dotterbolag till Gotabanken, Svensk Fastig-
hetskredit AB, dotterbolag till de tva aterstdende storbankerna
samt till vissa provinsbanker och Sparbankernas Intecknings AB
(SPINTAB), dotterbolag till Sparbankernas Bank, samt Svensk
Bostadsfinansiering AB (BOFAB), som staten grundade 1971.
BOFAB ombildades den 1 januari 1973 si att det nu &r gemen-
samt for affarsbankerna och féreningsbanksrérelsen.

Lan beviljas mot sikerhet av inteckning i fast egendom eller
tomtratt och ldnen avser i forsta hand bostadshus, men dven
utldning till affirshus férekommer. Fastigheterna skall ligga i
tatorter och ldnen lamnas normalt pa 20 ar och riantan ar bun-
den, men bade langivare och ldntagare kan uppsédga ldnet for
konvertering efter tio ar.

Kommunkredit AB, som huvudsakligen &gs av Sparbanker-
nas Bank, och Kommunléneinstitutet AB, som huvudsakligen
ags av resten av affarsbankerna, ar tva bolag som soker tillgodo-
se kommunernas behov av langfristig kreditgivning. Deras verk-
samhet finansieras genom obligationsuppléning.
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For kreditgivning till fastigheter kan ocksd omnamnas AB
Stockholms Tomtréttskassa och AB Goteborgs Tomtréttskassa,
som huvudsakligen lamnar lan mot inteckning i tomtratt, samt
Svenska Hypotekskredit AB, som lamnar l&n mot inteckning i
bostadsfastigheter och jordbruksfastigheter.

P& kapitalmarknaden finns ocksa flera kreditinrattningar med
uppgift att tillgodose speciella kreditbehov. Fér mindre och me-
delstora foretags langfristiga uppléning finns t.ex. AB Industri-
kredit som lamnar primarldn och AB Foretagskredit som lamnar
sekundarlan. De ags till hilften av staten och till hilften av
affarsbankerna.

Kortfristiga krediter till den svenska exporten ges normalt av
de svenska affarsbankerna. For den langfristiga kreditgivningen
finns AB Svensk Exportkredit, som till héalften ags av staten och
till halften av ett antal affarsbanker. Krediterna ar pa lagst fem
och hogst 20 ar. Storre delen av verksamheten har varit inriktad
pa varvsindustrin. Exporten har ocksa hjalp av den statliga Ex-
portkreditndmnden som ldmnar statsgaranti for tackning av for-
lust i samband med exportaffarer.

Vidare finns Lantbruksndringarnas Primirkredit AB och
Lantbruksnéringarnas Sekundérkredit AB som till halften ags
av staten och som finansierar féretag med anknytning till jord-
bruket. Lanen ar pd 20 ar och rintan ar bunden i tio &r.

Forsakringsbolag

Forsakringsbolag uppsamlar medel fran allmanheten genom att
sédlja forsakringar. For sakforsiakringarna giller vanligen en ett-
arig forbindelse mellan forsikringstagaren och forsiakringsbola-
get. Premien avser framst att ticka kostnader och risk under ett
ar framat, och darfor sker inte heller nagon storre fonduppbygg-
nad. Premierna for livforsakringarna dr daremot berdknade med
tanke pa att forsdkringsbolaget har en foérbindelse med forsak-
ringstagaren av mycket ldng varaktighet och att i ménga fall en
viss summa pengar skall utbetalas till forsakringstagaren efter
ett visst antal ar. Av dessa anledningar kommer det till stdnd en
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kraftig fonduppbyggnad pa livforsakringssidan, och forsikrings-
bolagen far ett stort behov av att placera dessa medel med god
avkastning och med en lag risk. Detta ar forklaringen till att
forsakringsbolagen blivit en viktig part pa kreditmarknaden.

For placeringen av livforsdkringsmedel finns noggranna be-
stammelser, vilka syftar till att garantera en betryggande séker-
het i placeringsformerna. Storsta delen av dessa medel ar folj-
aktligen placerade i obligationer och inteckningslan. Obligatio-
nerna bestar framst av statsobligationer och obligationer fran
hypoteksinstitut och kreditaktiebolag. Omkring 50 procent av
de placerade medlen gér till bostdder, omkring 30 procent till
néringsliv och jordbruk och resten till stat och kommun.

Figur 12:1 Forsakringsbolagens placeringar 1985-12-31 fordela-
de pé olika sektorer.

Bostader
36.6 %

« Jordbruk 1,5 %

Banker och

andra finans-

institut 3,1 %

| utlandsk valuta 1,7 %

Kommuner
32%

Kassa och bank-
tilgodohavanden 1,8 %
Livférsakringslan

0.5 %

Ovriga

Staten 25,6 %

26,0 %

Kalla: Statistiska Centralbyran
Sveriges Riksbank

Kalla: Statiska Centralbyrdn och Sveriges Riksbank.
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Figur 12:2 Forsakringsbolagens placeringar 1985-12-31 fordela-
de efter placeringsobjekt.

Likvida medel
27 % Fastigheter
6.9 %

Aktier och andelar
, 3.4%
Andra Ian /
17,0 % Intecknings!an
79 %

Statspapper
1.7 %

Obligationer och
férlagslan
60,2 %

Kalla: Statistiska Centralbyrdn

Statlig verksamhet

Den statliga aktiviteten p& kreditmarknaden har i Sverige varit
mycket blygsam dnda fram till ungefar 1960-talet, om man tén-
ker pa kreditverksamhet och bortser frdn den 6vervakande
funktionen, som bl.a. uppfylls av bankinspektionen. Den vikti-
gaste hindelsen dessforinnan var upprittandet 1949 av en statlig
affarsbank, som fran 1951 fick namnet Sveriges Kreditbank.
Forutom att staten ar delagare i vissa kreditinstitutioner ar det
mest betydande som hint pa senare tid den starka tillvixten i
AP-fondens andel av kreditmarknaden och grundandet av en
statlig investeringsbank &r 1967.
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Figur 12:3 Allmdnna Pensionsfondens innehav 1985-12-31 for-
delade efter placeringsobjekt.

Ovbligationslan
74 %

__ Forlagslan
1%

Reverslan
18 %

Aterlan 3 %

Fjarde AP-fondens
aktiermm 3 %

Ovriga tillgdngar 1 %

Kalla: Statistiska Centralbyran.

Sveriges Investeringsbank AB ir ett kreditaktiebolag som en-
ligt sin instruktion skall lamna krediter till sidana projekt inom
naringslivet som ar inriktade pa rationalisering, strukturanpass-
ning och utveckling. Banken &gs helt av staten och skall huvud-
sakligen lamna saddana krediter som normalt inte ldmnas av and-
ra kreditinstitut. Lanen ar p& hogst 20 ar.

Nagot helt nytt introducerades pa den svenska kreditmarkna-
den nir den allménna tilliggspensionen beslutades ar 1959. Vid
detta tillfille bestdmdes att avgifter skulle tas ut enligt en viss
plan som innebar att en stor fond, Allménna Pensionsfonden
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(AP-fonden), skulle byggas upp med hjalp av de avgifter som ej
behovdes for de I6pande utbetalningarna. Denna fond har sedan
vaxt mycket snabbt och dr nu den stdrsta langivaren pa den
svenska kreditmarknaden.

AP-fonden forvaltas av fyra fondstyrelser, beroende péa var-
ifrAn medlen kommer. Den forsta handhar medel fran stat och
kommun, den andra medel fran arbetsgivare med minst 20 an-
stillda och den tredje fondstyrelsen handhar medel frdn mindre
foretag och enskilda personer medan den fjarde fonden inrattats
1 januari 1974 for kop av aktier i svenska aktiebolag utom bank-
och forsakringsbolag. Medlen placeras sedan enligt ett sédrskilt
placeringsreglemente, i huvudsak i obligationer, i reverslan till
kreditaktiebolag och i sk. &terldn. Det senare innebar att
avgiftsbetalare kan fa lana upp till halften av de avgifter som
inbetalats under narmast foregaende ar. Aterlanen beviljas efter
vanlig kreditprévning av 6vriga kreditinstitut. Dessa far sedan i
sin tur l&na motsvarande belopp i AP-fonden.

AP-fondens betydelse for kreditmarknaden ligger framfor allt
i att den samlar ihop sparmedel som tidigare i stor utstrackning
funnits i de enskilda foretagen som pensionsstiftelser eller pen-
sionsfonder. Dessa medel utgjorde da en viktig kalla for sjalvfi-
nansiering av foretagets investeringar. Genom tillkomsten av
AP-fonden och svarigheterna att helt 6vervéltra ATP-avgifterna
pad konsumenterna har foretagen blivit mera kreditberoende,
samtidigt som endast en mindre del kanaliserats tillbaka till fore-
tagen av vad dessa betalt in i avgifter. Till storsta delen har AP-
fondens placeringar hanfort sig till bostadssektorn. 4:e fondsty-
relsen innehade vid slutet av 1985 aktier f6r 000 miljoner kro-
nor.

Finansbolag

Sedan i borjan av 1960-talet har en ny grupp av kreditmarknads-
institut upptratt pa den svenska kreditmarknaden. De férekom-
mer aven i andra lander. Det ar finansbolagen. Genom en myc-
ket snabb tillvaxt, vissa ar har 6kningstakten varit 20—30 pro-
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cent, har de nu uppnatt en icke obetydlig storlek. (Se tabell
12:6.) Den utestdende kreditvolymen var ar 1984 drygt 53 miljar-
der kronor vilket motsvarar nistan en fjardedel av bankernas
Ovriga utlaning.

Finansbolagen ar en ganska heterogen grupp av foretag allt-
ifrdn stora bankagda finansbolag, som Finans-Skandic (S-E-ban-
ken), till smé starkt specialiserade foretag. Finansbolagens ro-
relse ar koncentrerad pé leasing- och factoringtjanster pa fore-
tagsmarknaden, kontokortsystem for konsumenterna och re-
verskrediter till bade féretag och konsumenter.

Tabell 12:6 Utestdende krediter, disponerat belopp (miljarder

kr).

1983 1984

1kv. 2kv. 3kv. 4kv. 1kv. 2kv. 3kv. 4 kv.
Factoring 19 21 20 24 18 19 20 22
procentandel 54 53 48 4,7 40 43 4,4 4,1
Avbetalning 45 S3 58 72 77 81 79 79
procentandel 12,6 13,7 14,1 14,5 17,5 17,9 17,0 14,8
Kontokort 33 36 3,7 41 39 38 39 472
procentandel 93 92 89 83 88 83 83 7,9
Kontrakt 39 35 40 49 35 3,6 39 48
procentandel 11,0 9,0 9,6 10,0 80 80 85 9,0
Lager 1,1 06 1,0 1,1 06 04 04 0,6
procentandel 30 1,5 1,7 2,1 1,4 09 08 1,1
Confirming 01 02 04 05 01 0,1 01 04
procentandel 04 06 09 09 02 02 02 07
Revers 114 128 14,3 16,3 13,6 14,1 14,8 18,4
procentandel 32,6 33,2 34,9 33,2 30,8 31,0 31,7 34,5
Ovriga 20 30 21 23 18 1,7 20 22
procentandel 57 7,8 51 4,6 4,0 38 44 4,1

Summa 28,2 31,3 33,3 38,8 33,0 33,7 35,0 40,7
procentandel 80,0 80,3 80,0 78,3 74,7 74,4 75,3 76,2

Leasing 71 7,6 9,4 10,8 11,1 11,6 11,5 12,7
procentandel 20,0 19,7 20,0 21,7 25,3 25,6 24,7 23,8

Totalt 35,3 38,9 41,7 49,6 44,1 453 455 534
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Kreditgivningen innebéar i allmidnhet ett nigot storre riskta-
gande 4n vid normala bankkrediter, och samtidigt har ocksa
finansbolagen en hogre upplaningskostnad 4n bankerna som har
tillgdng till den relativt billiga hushallsinlaningen. Detta har
ocksd medfort att finansbolagen haller ett hogre rantelage &n
bankerna.

Finansbolagens verksamhet kénnetecknas av att man ofta fun-
gerar som en tredje part mellan ett leverantorsféretag och ett
kundfoéretag eller mellan ett siljféretag och en privatperson.
Foretagskrediterna kan indelas i séljstodjande krediter, krediter
forenade med administrativa tjanster och renodlade finansier-
ingskrediter.

Finansbolagens upplaning sker till ungefar 2/3 i icke-finansiel-
la foretag. Detta gar till sa att finansbolagen utfardar ett skul-
debrev i form av en revers eller ett marknadsbevis. De senare
liknar ganska mycket bankernas bankcertifikat och har 6kat
snabbt under 1980-talet. I Ovrigt lanar man ockséa en hel del i
banker.

Tabell 12:7 Uppléaning (miljarder kr).

1983 1984
1kv. 2kv. 3kv. 4kv. 1kv. 2kv. 3kv. 4kv.
Banker 43 36 48 49 41 38 40 6,2

procentandel 12,8 98 11,9 99 9,0 83 84 11,1
Forsakringsbolag 2,9 3,6 3,1 39 29 3,1 33 4,1

procentandel 85 99 77 80 6,4 68 70 73
Finansbolag 29 3,1 33 51 49 49 59 7,1
procentandel 85 84 83 10,4 10,6 10,7 12,4 12,7

Andra svenska

finansinstitut 06 1,1 14 10 04 0,5 06 0,6
procentandel 1,7 30 35 21 09 1,1 1,2 1,1
Allminheten 23,0 25,2 27,3 33,9 33,3 33,0 33,4 37,4
procentandel 67,9 68,3 67,7 68,9 72,6 72,3 70,2 67,0
Utldndska 02 0,2 04 03 02 03 04 04
procentandel 06 0,6 09 07 05 08 08 0,7

Totalt 33,9 36,8 40,3 49,1 45,8 45,6 47,6 55,8
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