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Utgivarens forord

Penningvasendet och kreditmarknaden berdr alla individers och
foretags dagliga liv. Den snabba tekniska och institutionella ut-
vecklingen p& dessa omr&den har emellertid for flertalet mén-
niskor medfort svarigheter att Overblicka och forstd samman-
hangen pa penning- och kreditmarknaderna i Sverige.

Denna bok forsoker fylla detta behov. Forfattaren — fil lic
Johan Myhrman, Institutet for Internationell Ekonomi vid Stock-
holms universitet — beskriver med hjélp av bl a en rad historiska
exempel existerande institutioner p& kreditmarknaden i Sverige
och forklarar alla de mer eller mindre komplicerade begrepp och
foreteelser som forekommer i penning- och kreditmarknadssam-
manhang. Han diskuterar ocksd penningpolitikens innehéll och
verkningar. Med héansyn till @mnets karaktidr har ambitionen varit
att gora framstdllningen s& pedagogisk som mojligt. Boken lampar
sig darfor sdrskilt vdl for universitetens och andra hogre utbild-
ningsanstalters grundkurser i nationalekonomi men bor #ven
kunna vara tillgidnglig for den intresserade lekmannen.

Som vanligt ndr det géller SNS bocker svarar forfattaren ensam
for innehallet och de &sikter som framfors.

Stockholm i maj 1974 Bengt Rydén
Verkst dir i SNS

Forord till andra tryckningen

Sedan denna bok kom ut har vissa fordndringar intraffat bland
institutionerna p& den svenska kreditmarknaden. Detta har med-
fort en del justeringar av kapitel 9, ddr ocksé vissa siffror aktua-
liserats.

Stockholm i mars 1975 Bengt Rydén



Forord till andra upplagan

DA forsta upplagan av denna bok ir slutsidld och efterfrdgan
fortfarande &r stor har en ny upplaga utarbetats. Vissa dndringar
har vidtagits. Kapitel 7 har utvidgats och omfattar nu en utforlig
behandling av den senaste tidens fordndringar i det internatio-
nella betalningssystemet. Siffror och uppgifter i kapitel 9 rérande
den svenska kreditmarknadens organisation och institutioner har
aktualiserats.

Stockholm i juni 1976 Bengt Rydén

Forord till tredje upplagan

Den andra upplagan av denna bok dr nu slutsald, och till f61jd av
den stora efterfrdgan har en tredje upplaga fardigstallts. Kapitel
2, "De forsta bankerna och deras betydelse for ekonomin”, 4,
”Kreditmarknad och samhéllsekonomisk stabilitet””, 6, “Riks-
banken och kreditinstituten” och 7, ”Betalningsbalansen och det
internationella betalningssystemet”, har bearbetats i ganska stor
omfattning. Siffror och uppgifter i kapitel 9, som behandlar de
svenska kreditinstituten, har uppdaterats.

Stockholm i januari 1979 Bengt Rydén



Forfattarens forord

Denna bok har tillkommit i syfte att férsoka klargora de fore-
teelser som kan observeras pa kreditmarknaden. Avsikten har in-
te varit att i alla avseenden ge en i detalj verklighetstrogen bild
av allt som sker pd denna marknad. Jag har i stéllet forsokt finga
de ekonomiska krafter eller drivfjidrar som ddljer sig bakom
och driver fram s&dana patagliga ting som pengar, banker och
krediter. I manga bocker av detta slag tar man kreditmarknadens
uppbyggnad for given och studerar vad som hinder om riksban-
ken t ex vidtar en viss atgdrd. Det dr emellertid min bestimda
uppfattning att en forstdelse av dagens verklighet knappast dr
mdjlig utan att samtidigt en viss insikt om penningens eller kre-
ditens vdsen har inhdmtats.

For att om mojligt uppné nigot av detta har jag flitigt anvént
historiska exempel. Jag har inte gjort detta for att undervisa i
ekonomisk historia, framstillningen dr alltfér knapphandig for
detta, utan for att med historiska exempel soka askadliggéra de
grundliggande ekonomiska principerna. Dagens samhille ir allt-
for komplicerat for att dessa med ldtthet skall kunna observeras.
Vad som gillde for linge sedan giller ocksé idag, med vissa mo-
difikationer. Den som vill forstd penningens vdsen och betydelse
har mycket att ldra fradn gingna tider. Genom ett ingende stu-
dium av det forflutna inses ldttare betydelsen av sidrdragen pi
dagens kreditmarknad.

I forsta kapitlet beskrivs penningens vdsen och dess uppkomst.
Ett genomgéiende tema blir sedan penningens funktioner undet
olika stadier av historisk utveckling. I kapitel 2 férklaras upp-
komsten av de forsta bankerna samt betydelsen for samhallseko-
nomin av bankernas existens och utbredning och deras inverkan
pé penningens former. I kapitel 3 behandlas siddana grundlidggan-
de fragor som orsaken till och innebdrden av rintan, kreditgiv-
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ningens nationalekonomiska roll och dess relation till sparande
och investering. En forstéelse av alla dessa problem 4r i min
mening grundldggande for en forstelse av kreditmarknadens be-
tydelse i hela samhillsekonomin. Detta dr ocksé ett uttryck for
den grundldggande instillningen bakom hela den hér framstill-
ningen, ndmligen att om man inte forsoker forstd de visentliga
sambanden som vi observerar, kommer méngfalden och detalj-
rikedomen i det vi ser endast mer och mer att likna ett kaotiskt
tillstdnd.

Kapitel 4 dr en mer formell sammankoppling mellan kredit-
marknaden och resten av ekonomin. Det dr hidr kopplingen till
ldrobocker i nationalekonomi eller i makroteori ldmpligen bor
ske. Kapitel 5 och 6 behandlar de institutionella forutsdttningar-
na och medlen for svensk penningpolitik och i kapitel 7 fram-
hélls den stora betydelsen for mojligheterna till en sjélvstdndig
penningpolitik av véra starka utlandsforbindelser. I kapitel 8 fol-
jer sedan en redogorelse for den faktiskt forda penningpolitiken
och en diskussion av dess brister och mdjligheter. I kapitel 9
slutligen ldmnas en négot sdndr utforlig, men dnda kortfattad re-
dogorelse for den svenska kreditmarknadens utseende i dag. Det-
ta kapitel dr ej nodvindigt for att kunna ldsa Gvriga kapitel i
boken, men det underléttar avsevirt forstielsen sérskilt av kapi-
tel 8.

Denna bok ar avsedd som en introduktion till foreteelser pé
den svenska kreditmarknaden. Den kan ldsas utan forkunskaper,
dven om en allmin introduktionsbok till &mnet nationalekonomi
av typen Lipsey-Steiner, Economics avsevirt underlédttar lasning-
en av vissa kapitel. Utan foregdende kunskaper i dmnet torde det
vara lampligt att uteldmna ldsningen av vissa modellresonemang
i slutet av négra kapitel. Boken innefattar dven en diskussion av
den svenska penningpolitiken. Denna diskussion avses i forsta
hand vara problemorienterad, att férsoka ta upp till debatt rikt-
linjerna for uppldggningen av penningpolitiken mot bakgrund av
den tidigare framstillningen. Den som kidnner sig osdker om hur
pass allmént accepterade de hir framforda synpunkterna dr hén-
visas till litteraturreferenserna.
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En bok av detta slag dr inte mojlig att skriva utan omfattande
hjélp fran intresserade kolleger. Ett stort antal personer har med
sin tid som insats 4stadkommit stora forbéttringar. Jag tdnker da
sarskilt pa fil lic Goran Albinsson, professor Erik Dahmén, civ
ekon Rolf Eidem, fil mag Margareta Ekl6f, bankdirektor Rudolf
Jalakas, bankkamrer Olle Lindgren, civ ekon Hans T:son Soder-
strom, civ ing Nils Westberg, bankdirektor Inge Vikbladh och
civ ekon Staffan Viotti. Jag tackar alla for deras vardefulla hjilp.

Stockholm i april 1974
Johan Myhrman
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1 Penningvisendets uppkomst och funktion

Fragar man vad pengar dr kommer svaret sidkert att variera starkt
beroende p& vem det dr som tillfrégas. Det vanligaste svaret blir
nog att det dr mynt och sedlar. En och annan kanske ndmner
checkrikning, ytterligare nigon sdger kreditkort och varfor inte
postgiro.

Vad dr d& pengar egentligen? Ja, den frigan har debatterats
och penetrerats av nationalekonomer i flera hundra &r. Som en
forsta approximation kan vi sdga att pengar dr allt som allmdint
accepteras som betalningsmedel. Detta tyder pad att “betalnings-
medel” och “allmédnt accepterat” dr betydelsefulla egenskaper,
men de sdger ingenting om hur pengar méste se ut i verkligheten.
I sjdlva verket dr pengar, som vi senare skall se, ett abstrakt be-
grepp, som kan fyllas med olika innehall.

Penningens begrepp ligger inneslutet i dess funktioner. Innan
vi kan svara pd frdgan vad pengar dr, maste vi veta nigot om
varfor vi har pengar.

Penningens funktioner

Traditionellt brukar pengarnas funktioner forklaras vara virde-
mitare, virdebevarare och bytesmedel. Pengarnas roll som vir-
demitare framgir enklast om man jamf6r med en primitiv eko-
nomi utan pengar, en bytesekonomi. I en sidan méste ju all han-
del ske genom byte och alla priser blir vad som kallas relativpri-
ser, vilket innebdr att priset p& varje vara dr uttryckt i en viss
mingd av varje annan vara. I stédllet for att 1 kg vete kostar 10
kronor, kostar det t ex 2 kg potatis. Det gir mycket bra att ut-
trycka priset eller virdet p& detta sétt sa linge man bara har tva
varor, ty d& behdvs endast ett relativpris jamfort med tvd penning-
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PENNINGVASENDETS UPPKOMST OCH FUNKTION

priser. Penningpris dr priser uttryckta i en viss vara, som valts
till rakneenhet och vars penningpris 4r lika med ett. Vid tre varor
behdvs tre relativpriser eller tre penningpriser, men dérefter okar
behovet av relativpriser mycket snabbare @n behovet av penning-

priser.
For 4 varor behdvs 6 relativpriser
5 10
6 15
7 21
8 28
9 36

Antalet penningpriser dr i stdllet alltid lika med antalet varor. Nio
varor har saledes nio penningpriser men hela 36 relativpriser. Pen-
ningpriser maste underlédtta handeln oerhort.

Nu bor det papekas att det inte nddvéndigtvis méste vara peng-
ar i form av mynt som fungerar som vardematare. I princip kan
1 enhet mjolk sittas till priset 1 och sedan alla andra varor ut-
tryckas i mjolkenheter sa att 2 kg ost kostar 30 1 mjolk, en cykel
kostar 200 1 mjolk eller en tiokronorssedel kostar 8 1 mjolk. Forr
i vdrlden var det ocksa vanligt att faststilla vissa védrden i spann-
mal eller att vdrdera ndgons formogenhet i antal kreatur. An-
ledningen till att pengar, i de former de har férekommit, blivit
virdemitare méaste sdgas vara att de samtidigt dr bytesmedel och
att det varit praktiskt eller snarare ekonomiskt att vilja just
bytesmedlet till vardemadtare.

Virdebevarare

Den andra egenskapen som man velat tillskriva pengar dr att
vara virdebevarare. Det kan forefalla det tjugonde drhundradets
minniskor 1angsokt att vilja just mynt eller sedlar o dyl som vir-
debevarare nir det finns manga slags vidrdepapper som ger en
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PENNINGVASENDETS UPPKOMST OCH FUNKTION

arlig avkastning och @nda 4r en lika god virdebevarare. Detta dr
ocksa en alldeles riktig iakttagelse, och ddrfor ar denna funktion
inte nagon god klassificeringsgrund i dag. Man mé& dock komma
ihag att s3 inte alltid varit fallet. For inte sa linge sedan var fler-
talet virdepapper ganska riskabla tillgdngar, och under den allt
overvdgande delen av ménniskans historia fran de forsta myntens
tillkomst omkring &r 700 f Kr till vira dagar har myntet varit den
enda “finansiella” tillgdng genom vilken sparande kunde Gverfo-
ras till en senare tidpunkt. Varfor sparades det d& inte i varor, i
hudar, skinn eller #@delstenar? For det forsta har myntning av
ddla metaller vissa fysiska egenskaper som gor dem lampade: de
dr latt delbara, de d4r homogena, de dr smidbara, de har ett me-
tallvirde och de forfars inte sd ldtt. Kort sagt: de dr vidrdebe-
stindiga. Den andra orsaken &r att de ocksa dr bytesmedel. Spa-
randet eller skattsamlandet sker ju just for att tillita mer kon-
sumtion nagon gang i framtiden, dvs mer kop, vilket erfordrar
bytesmedel. Varfor da inte spara just bytesmedel?

Dessa fragor skall belysas en smula. Inom den historiska forsk-
ningen hade man linge studerat myntfynd fran tiden omkring ar
1000. Om man drar en granslinje fran Nordsjon och soderut
lings Elbe och sedan Osterut, visar det sig att norr och Oster om
denna grinslinje dr skattfynden synnerligen rikliga medan de ir
ytterst fataliga vdster och soder ddrom. Forklaringen till denna
gata kom forst efter ingdende studier av antikens och medelti-
dens penningvdsen. Myntning, att 1ata tillverka metallstycken av
samma storlek, vikt och utseende, hade vid tiden for det romers-
ka vildets blomstring blivit s& vanligt att romerska mynt spreds
over praktiskt taget hela varlden. Tillverkningen av mynt hade
sdkert sin grund i att standardiseringen av metaller underldttade
kopenskap och handel. En bidragande orsak, och s& sméningom
kanske den helt avgorande, var att myntningen blev ett stats-
monopol och att det pabjods att all handel maste ske i mynt.
Nir ddelmetallen ldmnades till myntning fick man en mindre
méngd myntad metall tillbaka och skillnaden var en sorts avgift
till staten som senare kallades slagskatt. Var och en hade ritt att
ldmna in metall f6r myntning.
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PENNINGVASENDETS UPPKOMST OCH FUNKTION

De romerska mynten, denarerna, var obegrénsat giltiga i tiden
och i viss mén ocksé i rummet. De var dédrfor val limpade att
fungera som virdebevarare och det férekommer ocksd mycket
riktigt manga skattfynd frdn denna tid. Men frdn ungefdr 500-
talet e Kr borjade de romerska kejsarna begrinsa giltigheten hos
dldre mynt. Endast de som hade préglats under deras egen re-
geringstid var gdngbara, och snart skulle @ven giltigheten i rum-
met beskdras. De karolingiska hdrskarna fann tydligen slagskat-
ten sa 1onsam att de skapade egna mynt och forbjéd anviandning-
en av de romerska denarerna. Med feodalismens utbredning
overfordes myntningsritten ofta till feodalherrarna, och de ro-
merska vérldsmynten hade forvandlats till lokala bytesmedel.
Skattfynd frén denna tid saknas ocksd mycket riktigt i dessa de-
lar av Europa. De romerska mynten hade helt enkelt genom de
tita myntindragningarna forlorat sin egenskap av vérdebevarare.
Men hur kommer sig d& den rikliga forekomsten av skattfynd i de
norra och Ostra delarna av Europa vid samma tid? Forklaringen
dr att det var just i dessa delar som det inte férekom ndgon mynt-
ning. Har anvédndes ej den myntade metallen som bytesmedel. I
stillet anvdndes den omyntad, varfér mynten frdn andra ldnder
varderades efter sitt metallinnehéll och darmed ater kunde tjédnst-
gora som vardebevarare. For att mynten skulle tjinstgéra som
viardebevarare fordrades saledes att de samtidigt var, och kunde
forvintas vara, bytesmedel.

Bytesmedel

Vi har sett hur penningens funktioner som virdemitare och vir-
debevarare i sjdlva verket dr knutna till dess funktion som by-
tesmedel. Detta kan alltsa sdgas vara dess mest genuina och sam-
tidigt dess mest mirkliga egenskap. LAt oss didrfor noggrant stu-
dera orsakerna till detta. Det dr lampligt att borja med en eko-
nomi utan nigon form av pengar, en renodlad naturahushallning.
I en sddan ekonomi kan vi tdnka oss en individs planering pa
foljande sdtt. I utgdngsldget forfogar han Gver sin egen arbets-
kraft samt ett visst innehav av mark, byggnader, husdjur och
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PENNINGVASENDETS UPPKOMST OCH FUNKTION

verktyg. Han kan nu anvinda alla dessa resurser i olika kombi-
nationer for att tillverka eller producera en ny mingd varor, och
han kan direfter forbruka eller konsumera en del av dessa varor.
Detta dr hans mdjligheter om han lever som Robinson Crusoe.
Har han dédremot andra ménniskor omkring sig kan han byta till
sig andra varor om han finner ett fordelaktigt bytesforhallande
eller pris.

Detta dr vad traditionell nationalekonomi ldr ut, men bakom
resonemangen ligger ett ibland outtalat antagande om fullstdn-
dig sdkerhet, vilket i detta sammanhang betyder kédnnedom om
alla varor, om alla priser och om alla varors kvalitet. Anta nu
att varje individ endast har ofullstdndig kunskap om dessa ting.
Det finns da ytterligare tva saker han kan gora. Han kan skaffa
sig mer information om dessa ting t ex genom att springa runt pa
alla marknader och ta reda pa allt om priser och kvaliteter 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
vars vérde dr relativt latt att forutsdga, lagra dem och sedan vid
tillfdlle byta till sig de slutligen onskade varorna nar han finner
ett fordelaktigt pris. Genom att vilja en sekvens av transaktioner,
en transaktionskedja, som innehaller ett bytesmedel kan indivi-
den sdnka sin kostnad for varubytet. Bytesmedlet fungerar allts&
som en ersdttning for de kostnader som ir forknippade med in-
formationsinhdmtning, med att ligga ned tid och arbete pé att
skaffa information om andra varor och deras priser. Denna bytes-
medelsfunktion utgdr grunden till penningens existens. Ju battre
eller effektivare bytesmedlet 4r, desto storre 4r resursbesparingen
vid dess anvdndning bade for individen och samhillet. Ndr vl
pengar en géng borjat anvindas behover en individs ut- och in-
betalningar inte nodvédndigtvis vara fullstindigt synkroniserade.
(Vi bortser for 6gonblicket fran krediter.) A andra sidan &r inte
heller avsaknad av synkronisering négot skal till existensen av
pengar. Bada 4r en foljd av den hoga produktivitet som hénger
samman med indirekt byte. Pengar underldttar uppkomsten av
ett marknadssystem, av kop och forsédljning av varor pd mark-
naden till skillnad frdn naturahushallning. Detta &r fOrsta steget
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PENNINGVASENDETS UPPKOMST OCH FUNKTION

mot arbetsfordelning och specialisering, de utmérkande dragen i
var tids ekonomi.

Vad dr dd 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 effektivitetshjan-
de verkan av yttersta vikt i samhillsekonomin.! Dessutom kan
penningen ocksa fylla funktionerna som virdebevarare och vir-
demitare, men dessa dr inte lika nddvidndiga som bytesmedels-
funktionen.

Vi har alltsa preciserat penningens funktion. LAt oss nu vinda
uppmérksamheten mot de konkreta foremal som kan fylla denna
funktion. Frdn mansklighetens tidigaste historia om handel och
byte vet man att manga olika varor fungerat som bytesmedel.
Boskap, ldder, fisk, tobak, salt och sndckor har alla i olika tider
och kulturer ndgon gang haft denna funktion. Gemensamt for alla
dessa dr att de var och en i sin kulturella milj6 har varit séllsynta
i forhallande till efterfrigan och dirmed haft ett relativt hogt
virde. Fysiska egenskaper som gynnar ett bytesmedel ar att det
ar ldtt delbart, hillbart (Iatt att lagra), och slutligen att det ir
vilkidnt och accepterat Gver ett storre omrade. Ju fler av dessa
egenskaper som dr for handen, desto sdkrare blir en viss vara
som bytesmedel. Darmed torde det vara ldtt att forsta att metaller,
sdrskilt guld och silver men dven koppar och jirn, borjade bli
allt vanligare for att snart tringa ut de brackligare varuslagen
helt och hallet. Forst vdgdes alltid metallstyckena vid varje
transaktion, men sedan infGrdes den revolutionerande metoden
att sl& mynt av metallstyckena och de kan sdgas ha blivit stan-
dardiserade. De forsta mynten var gjorda av elektron, en lege-
ring av guld och silver. Myntningen blev genast ett statsmono-
pol och allminheten fick lamna in metall for myntning, varvid
mynten gavs ett ndgot ligre metallvirde 4n den omyntade me-

1 En uppfattning om storleksordningen av dessa samhillsekonomiska vins-
ter fir man om man begrundar att minniskorna hallit fast vid penningen
som bytesmedel dven vid hyperinflationer och ej helt gitt Gver till andra

bytesmedel.
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PENNINGVASENDETS UPPKOMST OCH FUNKTION

tallen. Mellanskillnaden blev en avgift eller skatt till statsmak-
ten. En ndarmare analys av de lydiska mynten visar att de 4r noga
justerade till vikt och form men att deras metallvirde varierar
starkt. Redan forsta gdngen mynt kom till anvédndning manipule-
rades alltsd myntningsrédtten. I detta fall var det ldtt att dolja
brottet, ty datidens kopman saknade mdjligheter att avgéra hal-
ten av ddelmetall i legeringen.

Redan tidigt i historien hade man observerat att nir nya mynt
sldpptes ut med ldgre metallvdirde forsvann de dldre, mera hog-
virdiga mynten ur cirkulationen. Denna iakttagelse formulerades
redan pa 1500-talet som en vetenskaplig lag, Greshams lag, som
sdger att simre mynt alltid undantranger béttre mynt.! De senare
kommer att exporteras, hamna i skattgdmmor eller sméltas ned.
P4 1800-talet hade emellertid atskilliga forskare borjat forvanas
Over att manga skattfynd frdn romartiden innehdll mynt av myc-
ket varierande metallinnehall. I flera decennier spekulerade man
om orsakerna till att Greshams lag inte tycktes ha verkat. Proble-
met 16stes av den svenske historikern Sture Bolin och som si
ofta dr fallet synes svaret s har i efterhand ganska enkelt. For-
klaringen ligger i den tidigare omndmnda myntningsavgiften eller
slagskatten. Ett exempel fir belysa problemet. Anta att slag-
skatten dr 25 procent (1/4) och att en romersk denar innehéller
4 g silver. Om sedan kejsaren later metallvédrdet sjunka borde ju
Greshams lag trdda i funktion, men om silverinnehallet sjunker
till 3 g, kommer &nda ingen nedsmdltning att dga rum p& grund
av slagskatten, ty mot 4 g omyntat silver fir man dnd& bara ett
nytt mynt. FOrst nér silvervidrdet sjunkit under 3 g borjar ned-
smiltning bli 16nsam. Om det t ex sjunkit till 2,5 g, skulle fem
gamla mynt vid nedsméltning ge sex nya. Slagskatten ger alltsa
en mojlighet till betydande fordndringar i myntens metallvirde
utan att Greshams lag verkar. Samtidigt ger slagskattens storlek
(den lag omkring 20—25 procent i manga kulturer) en uppfatt-
ning om vilket pris allmédnheten var villig att betala for fordelen
av att anvanda myntad metall som pengar.

1 Denna iakttagelse hade gjorts redan nagot tidigare av Kopernikus.
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Pengar och den ekonomiska verksamheten

Intresset har hittills framf6r allt varit knutet till penningens funk-
tioner, dess uppkomst och dess olika former. Hur givande detta
dn ma vara dr dnda relationerna till andra marknader och i syn-
nerhet till sddana viktiga storheter som sysselsédttning och pris-
niva det som i framsta rummet blir betydelsefullt att studera frén
nationalekonomisk synpunkt. Genomgéende for hela denna bok
ir ambitionen att beskriva de krafter som bestdmmer prisnivé, sys-
selsdttning och betalningsbalans, men med sarskild tonvikt lagd
p& de storningar som uppkommer pa kreditmarknaden och p#
samspelet mellan kreditmarknaden och 6vriga marknader.

I varje ekonomi, dven av en primitiv natur, finns ett ganska
stort antal varor och for varje vara finns det en marknad. For
de problem som tas upp i denna framstillning 4r inte varje
enskild marknad av sdrskilt stort intresse utan varor som &ir
relativt homogena till sin karaktidr kan slds ihop och i stillet
diskuteras siddana grupper av varor som krediter (tex virde-
papper), konsumtionsvaror och pengar.! L&t oss borja med att
studera en ekonomi fran antiken, ddr 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 konsumtionsvara, att denna
varas pris dr P och att priset pd pengar dr 1, kan man siga att
priset p& pengar uttryckt i varor dr 1/P. Detta dr vad som brukar
kallas penningvirdet, dvs pengarnas virde 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 dr
dé ett vdgt genomsnitt av alla varupriser, en index. I dagens Sve-
rige anvinds vanligen konsumentprisindex som matt p& varupris-
nivén. P brukar ocksa kallas for den genomsnittliga prisnivén.

Det finns allts& tva varor i den hdr ekonomin, varav den ena
ar pengar, och ett relativpris P. Om vi ser det ur individens plane-
ringssituation och tdnker oss att han i borjan av en period skall

1 T fortsdttningen behandlas pengar som en vara med en egen marknad,

penningmarknaden, och ett pris. (Se nedan.)
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gora upp sina inkdps- och sparplaner, har han till sitt férfogande
resultatet av sitt arbete i form av konsumtionsvaror, sin inkomst,
samt sin formogenhet, penninginnehavet.! Eftersom det antas att
han ej kan 1ana &r detta hans totala ekonomiska resurser, och
varje individ har darfor endast tre mdjligheter: a) att konsumera
mindre &n sin inkomst, sélja resten och Gka sitt penninginnehav
(positivt sparande), b) att konsumera exakt sin inkomst och var-
ken mer eller mindre (nollsparande) eller c) att konsumera mer
dn sin inkomst genom att minska sitt penninginnehav (minska sin
formoOgenhet). Man brukar sdga att summan av en individs in-
komst och formdgenhet dr hans budgetrestriktion, darfor att den
till rddande priser anger hur mycket han kan efterfriga av alla
varor.

Alla kan tdnkas att vid rddande priser planera att konsumera
mer dn sin inkomst. Eftersom mingden konsumtionsvaror vid
denna tidpunkt dr given, utbudet #r givet, kan alla dessa planer
icke realiseras.? For samhillet som helhet foreligger ett efterfrage-
overskott pa konsumtionsvaror och ett utbudsdverskott pa pengar.
Fo6ljden blir att priset p4 konsumtionsvaror stiger @nda tills jim-
viktspriset uppnéas dé utbud och efterfrdgan dr lika stora. Det dr
virt att fista uppmarksamheten pa att penningmarknaden darvid
automatiskt ocksé ar i jamvikt. Detta foljer av att nér individer-
na i genomsnitt efterfrigar precis den méngd konsumtionsvaror
som finns, eller som utbjuds, dr ocksd det onskade penninginne-
havet exakt lika med den existerande mingden pengar. Nér kon-
sumtionsvarumarknaden och penningmarknaden dr i jamvikt, dvs
alla marknader ér i jamvikt, sdgs det rdda allmén jamvikt.

Overgéngen frn den enskildes mdjligheter till hela samhillets
maste sdrskilt betonas da det dr 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 ocksé genomfGra denna plan. Alla individer kan emel-
lertid inte samtidigt gora detta dirfor att den mingd pengar som

! Vi antar att sparande sker endast i form av pengar.
2 Vi antar sdledes att det rdder full sysselsittning. Se vidare sid 27 och
kap 4.

23



PENNINGVASENDETS UPPKOMST OCH FUNKTION

finns vid en viss tidpunkt i samhillet som helhet &r i stort sett
given och kan endast genom @ndrat beteende hos staten forand-
ras. Nidr alla eller flertalet individer forsoker kopa mer av de
existerande varorna kommer priserna att stiga och dirmed mins-
kar penningvirdet, dvs kopkraften av den utestdende méngden
pengar minskar. Nér penningvirdet fallit s3 mycket att efterfra-
gan pa varor 4r exakt lika med tillgdngen kommer penningvirdets
fall att upphora.

Det star nu klart att om det rader ett efterfrigedverskott pé
konsumtionsvaran, stiger priset (penningvirdet faller). Samtidigt
rdder ett motsvarande utbudsoverskott p& pengar. For den har
ekonomin kan man sdledes sdga att prisstegringen beror pa eller
foljer av efterfrageGverskottet pA konsumtionsvaror eller, vilket
ir samma sak, utbudsdverskottet pd pengar. Penningmarknaden
sdgs vara en spegelbild av varumarknaden.

Vi ger nu denna ekonomi en mera realistisk skepnad genom
att anta att det forekommer ménga konsumtionsvaror. Detta @nd-
rar ingenting i princip. Det enda som krdvs &r att vi tdnker oss
en sammanslagen, aggregerad, varumarknad samt en penning-
marknad, och att P &dr ett vdgt genomsnitt, en index, av alla en-
skilda priser. P4 var och en av dessa varumarknader brukar ef-
terfrigan sdgas vara en funktion av eller bestimmas av priset pa
varan, relativt till priserna pa alla andra varor samt av inkomsten.
Nar man sléar ihop alla varor till en enda vara med en varumark-
nad med prisnivan P kan man bortse fran de relativa priserna som
forklaring, 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-
klarande faktor. Det dr de totala resurserna som bestammer efter-
frégan.

Detta dr en enkel modell for en marknadsekonomi, vars anta-
ganden kan utgora en rimlig beskrivning av forhallandena under
antiken och medeltiden. Dessa antaganden eller forutséttningar
ar sdledes 1) full sysselsdttning, 2) sparande endast i form av
pengar och 3) ingen kreditmarknad. Aven om det dr spdnnande
att forsoka forklara héndelser i det forgéngna skall vi framfor allt
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leta efter grundvalarna till penningvdsendet och penningens funk-
tioner och dérvid inte betrakta penningvisendet som ett avgrénsat
omréde utan studera dess samspel med hela ekonomin. Det hir
samhillet kan scs som en starkt forenklad bild av dagens, dar de
tva viktigaste skillnaderna ar att maskinell produktion och kredit
saknas. Avsikten &r sdledes att anvdnda en ekonomisk teori som
ar generell, men att anpassa den till olika institutionella f6rhal-
landen i olika tidevarv. Denna lilla ekonomi motsvarar precis den
by i Guatemala pd 800 personer som noggrant studeras av Sol
Tax och som beskrivs pa foljande sitt:

... 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 commerce is without credit, as produc-
tion 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, between money and credit, between the merchant and the
firm; and that all these are differences between the ‘modern’ econoffiy
and the primitive "underdeveloped’ ones.”!

Viér lilla ekonomi bestir av tvd marknader, en penningmarknad
och en konsumtionsvarumarknad, och nidr bada dessa &r i jim-
vikt dr hela ekonomin i jamvikt. Men vi har ocksa konstaterat att
om den ena marknaden #r i jimvikt 4r automatiskt den andra det
ocksd. Det terstar att undersdka effekten av stdrningar. Dessa
kan vara av tvd olika slag, reala och monetédra. Effektérna kan
studeras genom att man undersdker vad som hinder med utbud
och efterfrdgan pé varor eller p& pengar. Hdar kommer alla effek-
ter att studeras pA penningmarknaden. Vad bestémmer da utbud
och efterfrigan pd pengar? Utbudet av pengar bestims av tvd
saker: tillgdngen pa @dla metaller och statsmonopolets myntnings-
politik. Den forra forandras endast 1dngsamt med tiden men kan

1 Sol Tax: Penny Capitalism. University of Chicago Press 1963.
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dé och da ta négot storre hopp i samband med att nya fyndigheter
upptacks. Myntningspolitiken, som vi senare skall se, foreter stora
kast och svangningar. Efterfrigan pa pengar, liksom efterfrdgan
pa varor, antas vara bestdmd av inkomst och férmdgenhet (jfr re-
sonemanget pa sid 23). LAt oss nu skriva detta i symbolform.
Beteckningarna dr dirvid de i engelskan mest anvdnda symbo-
lerna, darfor att de numera blivit s vanliga att de dr de enda som
anvinds dven i Sverige. Efterfragan pa pengar kan skrivas som!

(1.1 MP =kPy
dar MP=efterfrdgan p& pengar

=V =pengarnas inkomstomloppshastighet?

L

P =allminna prisnivan
y =reala nationalinkomsten eller reala produktio-
nen

Omloppshastigheten anger den volym inkomster som en viss
méngd pengar kan omsitta eller cirkulera per tidsenhet. En pen-
ningenhet konsumeras ju inte p4 samma sitt som andra varor,
den lever kvar sedan den utfort sin tjanst att formedla en transak-
tion. Ju fler sddana transaktioner som en krona formedlar desto
hogre dar omloppshastigheten, desto lagre dr k och desto lagre ir
efterfrdgan pa pengar. Med en tillrackligt h6g omloppshastighet
skulle t ex 1 krona kunna klara alla transaktioner och i idealfal-
let, ndr omloppshastigheten gr mot o#ndligheten, gir efterfrigan
mot noll. Pengar har blivit 6verflodiga. Varpa beror dd omlopps-
hastighetens storlek?

Bestimmande for omloppshastigheten dr betalningsvanorna i
samhillet, hur ofta penningloner betalas ut, hur snabbt utférda

1 Egentligen skulle efterfrigan p4 pengar ocks3 bero pa férmégenheten en-
ligt tidigare resonemang, men om man téanker sig k som variabel och ej som
en konstant kan effekten av en #ndring i formégenheten komma in genom
variationer i k.

2 Vi kan ocksi siga att k ar omloppstiden. Ju hogre V ir, desto hégre dr
omloppshastigheten, och desto kortare dr omloppstiden.
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arbeten eller leveranser méste betalas, mdjligheten att transpor-
tera pengar och hur hastigt detta kan ske osv. Omloppshastighe-
ten dr inte konstant, den kan férdndras med @ndrade betalnings-
vanor, men det finns inte heller ndgon anledning att uppfatta den
som fullstdndigt flexibel eller att den dverhuvudtaget skulle kunna
bli odndligt hog. Anledningen hirtill dr att det p& kort sikt ar
kostsamt att dndra betalningsvanor for samhillet. Detta inses enk-
last om man tinker sig att en stor 6kning av omloppshastigheten
ar detsamma som att efterfrigan pa pengar nidrmar sig noll, och
det skulle ju i sin tur innebédra att man uppger alla de fordelar
och ekonomiska vinster som vi tidigare konstaterat att anvindan-
det av pengar medfor.

Den reala produktionen, y, bestims av arbetskraftens storlek
och arbetsformaga, av produktionstekniken och av naturtill-
gangarna. Produktionen varierar naturligtvis ocksd med arbets-
16sheten, men under dessa forindustriella tider existerar inte
minga av de faktorer som i modern tid frambringar konjunktu-
rella svdngningar i sysselsittningen. I den mén det férekommer
arbetsloshet i var mening kommer den att vara av mer léngsiktig
art och ha karaktdren av undersysselsittning i jordbruket, be-
roende pé for stor befolkmingstillvaxt i forhallande till odlings-
mojligheterna.

Sedan ett sekel tillbaka dr konjunkturrorelser i bade prisfor-
dndringar, sysselsdttning och nationalinkomst ett observerbart
faktum. Anledningen till att sysselsdttningen och nationalproduk-
ten varierar istéllet for att hela tiden befinna sig vid full syssel-
sdttningsniva dr att priser och loner av olika skél 4r trogrorliga
och ddrmed inte &stadkommer jamvikt mellan utbud och efter-
frdgan pa varor och arbetskraft annat @n efter ganska lang tid.
Detta betyder naturligtvis att bade nationalprodukten och pris-
nivén kan variera. I manga ldrobocker i makroteori antas y vara
rorlig medan P &r konstant.?

I denna bok antas i forsta hand att y dr konstant och P &r
rorlig. Det finns tva skdl till detta. For det forsta dr det ett na-

1 T ex i enkla multiplikatormodeller eller s k IS-LM modeller.
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turligare antagande for en primitiv ekonomi &n den andra ytter-
ligheten. For det andra dr det langsiktslosningen som ekonomin
kommer att uppné nir alla trogheter efter ndgon tid har Gver-
vunnits.

Utbudet av pengar dr exogent bestimt, vilket betyder att det
ir givet for de ekonomiska subjekten i ekonomin och ej kan pa-
verkas av deras beteende.

(1.2) Ms=M

dir Mf=utbudet av pengar

och M anger att det ir konstant

Foljaktligen kan jimviktsvillkoret for penningmarknaden, att ut-
bud ir lika med efterfragan, skrivas

(1.3) M=kPy

Den allmédnna jimvikten i ekonomin representeras saledes i detta
fall av en marknad. Vad blir da f6ljden av t ex en missvdxt? Min-
niskorna kommer att f& svélta i storre utstrickning &n forut, men
det betyder ocks& att produktionen minskar. Om produktionen
faller och samtidigt omloppshastigheten och utbudet av pengar
ar konstanta kommer priserna att stiga, ddrfor att det uppstar ett
utbudsoverskott pd pengar (efterfrigedverskott p& varor). Anta
nu att ménniskorna ocksa tar till sitt penninginnehayv for att kun-
na kdpa mer livsmedel, dvs minskar sin efterfrigan pa pengar.!
De tar alltsd fram mynten ur sina gomstillen och forsoker kopa
mer mat. Om nu missvéxten inte enbart varit en lokal foreteelse
utan har drabbat hela landet kommer den minskade efterfragan
pa pengar att 6ka omloppshastigheten, k minskar, och ddrmed
stiger P ytterligare enligt (1.3), eftersom y inte kan 6ka och M
fortfarande halls konstant vid M. Om det inte hade varit nigon

1 Man minskar sin efterfrigan pa att hilla pengar i kassa for att kunna éka
efterfrigan pa varor.
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missvéxt, men i stéllet en befolkningsokning hade dgt rum, skulle
y s& smaningom 6ka och vid of6rindrat M och k skulle i s fall
priserna falla enligt var teori.

Dessa tvd exempel representerar reala storningar. Den vikti-
gaste typen av monetdr stOrning dr en fordndring av penningut-
budet i form av myntférsamring. Det var inte ovanligt att kungar
behovde mer pengar, for att 6ka glansen vid sitt hov eller for att
fora krig. Ett sidtt att f4 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 impopuldrt om befolkningen
insett konsekvenserna, men det var mycket svérare att uppticka.
Sé& linge mynten var bundna till metaller kunde penningutbudet
Okas endast genom myntforsamring. Detta dr egentligen bara ett
annat sitt att beskatta folket. Foljden blir ett 6kat antal mynt och
med of6rdndrad produktion och omloppshastighet kommer pri-
serna att stiga. Enligt var teori fOrutsigs en allmin prisstegring
som foljd av Gkat penningutbud.! Genom att en Skning av pen-
ningmingden pd detta sétt leder till prishdjningar brukar man
sdga att inflation ir en skatt p& pengar. Om omloppshastigheten
ir konstant blir prishdjningen proportionell mot 6kningen i pen-
ningméngden.

Det finns otaliga exempel pd myntforsimringar och deras f6lj-
der i historien, och ett av de intressantare aterfinns i senromersk
tid. Under 200-talet e Kr hade en stadig férsdmring av de romers-
ka myntens silverhalt p&gatt dnda tills man borjade &terga till den
omyntade metallen. Kejsar Diocletianus forsokte sedan pa 280-
och 290-talen att reorganisera myntvédsendet. Nya guld- och sil-
vermynt priglades enligt de dldre principerna. Den romerska de-
naren var emellertid fortfarande det vanligaste bytesmedlet, men
den bestod nu till storsta delen av koppar. Kejsaren gjorde miss-
taget att ta bort aterstoden av silver fr&n myntet, och eftersom

1 De tva sdtten for fursten att skaffa pengar kan i dagens ekonomier liknas
vid tv3 av de tre mdjliga sdtten att finansiera okade statsutgifter, nimligen
héjda skatter eller en underbalanserad budget som finansieras genom lin
i centralbanken. Den senare metoden har &n i dag en tendens att bli an-
véand av finansministrar i storre utstrackning @n hojda skatter,
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silvret var sd mycket mer virt dn kopparn sidnktes denarens me-
tallvirde till en sjdttedel. Vad blev foljden? Ja, som teorin for-
utsidger ledde en sddan ofantlig 6kning av penningutbudet till myc-
ket stora pris- och 16nehdjningar. Olika killor anger prisstegringar
pa 400—800 procent.

Nu ingrep kejsar Diocletianus och utfirdade ett edikt ar 301
ddr maximipriser och maximil6ner faststdlldes. Det dr historiens
forsta kdnda allménna pris- och 16nereglering. 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 p4 5—10 procent.
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2 Bankerna och deras betydelse
for ekonomin

Sedlarnas uppkomst

Penningvisendets utveckling dr givetvis inte avslutad i och med
myntens tillkomst, fastdn redan dessa frambragte en valdig effek-
tivitetshOjning i varuhandeln och ddrmed i hela samhillsekono-
min. I sjdlva verket utgér mynten bara borjan pé en lang utveck-
ling mot mer sofistikerade former av betalning och kreditgivning.
Den allt storre smidighet och effektivitet som dessa nya former
medforde torde vara en av de mest undanskymda eller bortglom-
da faktorerna bakom de senaste 150 &rens oerh6rda ekonomiska
utveckling i vésterlandet. Védgen har emellertid inte gatt spikrakt
framét utan har varit synnerligen krokig. Den har ibland fort
till randen av katastrofer och stundtals dven in i dem. Ménga
nationalekonomiska forskare anser t ex att den kris som borjade
ar 1929 i USA och den f6ljande vérldsdepressionen till storsta
delen orsakades av ofGrstand i handhavandet av penningpoliti-
ken. Miénniskan har uppfunnit en mekanism som ritt utnyttjad
kan bringa vilstdnd och rikedom men som felaktigt anvind leder
till stora ekonomiska forluster.

I det forra kapitlet beskrevs hur myntet trangde ut de dldre
formerna av bytesmedel och blev helt dominerande. Nista stora
steg i utvecklingen var sedelns tillkomst. Liksom myntets upp-
dykande i Lydien bdde var en naturlig ldnk i en utvecklings-
kedja och ett stort hopp framat i bytesmedlens historia, s& hade
dven sedeln en forhistoria innan den fann sin rétta plats och funk-
tion. Skapandet av sedlar 4r ocks& oupplosligt forenat med upp-
komsten av banker och bankkredit.

De forsta sedlarna, eller snarare ett slags foregéngare till dem,
kan sparas till 600-talet e Kr i Kina och var ett slags kvitton pd
till regeringen inbetalda penningbelopp. Nésta gang nagot liknan-
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de dyker upp i historien dr d kreditdokument utfirdades av nég-
ra handelshus i Genua och Venedig, som p& 1300-talet utveck-
Iats till ett slags bankinrattningar. Dessa dokument var fortfaran-
de depositionsbevis och kunde inte utges i storre utstrickning dn
att de tiacktes av gjorda insdttningar. P4 samma sitt skulle det
négra hundra ar senare i London bli vanligt att guldsmeder tog
emot insidttningar av mynt mot depositionsbevis. Vad som i alla
dessa fall gor att olika typer av kvitton Gverhuvudtaget betrakta-
des som sedlar ir att de s& smaningom borjade Gverlatas och dér-
med kom att i viss begrdnsad utstrickning tjénstgora som bytes-
mede]. Forst i och med myntningen uppndddes den standardi-
sering av de @dla metallerna som gjorde dem sd Overldgsna som
bytesmedel. P4 motsvarande sitt var standardiseringen av depo-
sitionsbevisen till jimna belopp och fullstindig Gverlatelserétt en
nodvandig forutsittning for att de skulle kunna uppfylla rollen
som allmint accepterat bytesmedel.

Ytterligare ett viktigt steg mot den moderna banksedelns ut-
bredning var att dess utgivning gjordes oberoende av insdttningar-
na. Detta var fallet med de promissory notes” som vid 1600-
talets slut bérjade utges av Bank of Scotland och Bank of Eng-
land. Dessforinnan hade emellertid en mérklig historisk hdndelse
intraffat i Sverige. Virldens forsta sedelutgivande bank (i mo-
dern mening) hade namligen grundats.

Banker hade funnits sedan ganska lang tid tillbaka i den svens-
ka historien men i betydelsen vixelbank. Det fanns nédmligen pé
flera stdllen i riket, sérskilt vid grinserna, anstalter dér utlandskt
mynt kunde véxlas till svenskt och vice versa. Det var dock ald-
rig frdga om bankrorelse i ndgon annan mening. Sadant var laget
i Sverige p& 1500-talet och likadant var forhallandet i hela Euro-
pa. I borjan av 1600-talet upprittades ett par stora vixelbanker
i bla Amsterdam och Hamburg, som dessutom tjénstgjorde som
insattningsinrattning, men de var inte avsedda for verklig bank-
rorelse i modern mening.

Desto mirkligare dr den plan for ett svenskt bankvdsen som
Axel Oxenstierna framlade redan ar 1619. I sin storslagenhet
och originalitet vittnar forslaget om en ovanlig forméga att se
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utvecklingen framfor sig, om administrativ kapacitet och om
fantasi. Vid en tid ndr dnnu ingen enda bank i var mening existe-
rade framldgger han en plan pé ett helt bankvidsen omfattande
alla storre svenska stdder och ser tydligt de samhéllsekonomiska
vinster som bankerna skulle medfora. Sarskilt tanken att dessa
bankers rorelse skulle baseras p& ridntebidrande inséttningar vitt-
nar om djupa insikter. ”Ibland annat, som stdderne fGrhindrer
deras forkovring, dr den store penningendd har finns i riket, i det
all handel hir till dags dr gangen pa varur och deres forbytning.
Och var in nagon funnes, som sig p4 handel forstar, och hade
tillfille sine penninger, evad caution han ock give kan, miktig
bliva.” Forslaget foll emellertid p4 grund av bristande intresse
frn omgivningen. Tiden var @nnu inte mogen.

I stédllet skulle det bli sonen till en inflyttad hollindare som
1652 forverkligade idén genom ett forslag till upprittande av en
bank i Sverige. Denne man, Johan Palmstruch, hade under néagra
ars vistelse i Holland lyckats f& en grundlig inblick i Amsterdams
véxelbanks affdrer, ndgot som i och for sig var en bragd med
tanke pa4 den hemlighetsfullhet med vilken banken skdottes, och
ville nu kopiera detta i Sverige. Amsterdambanken &tnjot sitt
stora anseende framst pa grund av allménhetens fasta Gvertygelse
att banken hade fullstindig tdckning for sina depositionsbevis,
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 correspondent
guilder in gold or silver to be found in the treasure of the bank”.
Johan Palmstruch, som hade alldeles ovanligt god insikt i den
hollindska bankens verksamhet, hade upptéckt att vid sidan av
vixelbanken en lanebank Oppnats i staden och att denna rorde
sig helt och hallet med vixelbankens 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 depo-
sitionerna och sedan tog rénta for att 14na ut i lanebanken.

Den svenska banken Oppnades i juli 1657 och var till sin verk-
samhet en privat bank, men genom att dess ledning utségs av
Kungl Maj:t kom banken i praktiken att bli en statsinstitution.
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Viktigare frégor rorande banken behandlades ocksa i rikets rad.
Vilka ekonomiska drivkrafter 1&g bakom hindelseforloppet? I
forra kapitlet konstaterades att penningens viktigaste funktion var
att sinka den samhillsekonomiska kostnaden for bytesprocessen.
Introduktionen av forst mynt och sedan sedlar &r ett par steg pa
denna utvecklingsvdg. En av bankernas viktigaste funktioner dr
att ytterligare reducera denna kostnad genom att sinka den sam-
hallsekonomiska kostnaden for att tillskapa och distribuera peng-
ar. Denna kostnad bestar inte endast av myntningskostnad och
sedeltryckningskostnad utan av all tid som ldggs ned pa att ad-
ministrera och leda hela verksamheten med att tillhandahalla ett
bytesmedel.

En av de frimsta faktorerna bakom bankens tillkomst var si-
kerligen datidens svenska myntvésen. I Sverige fanns p& denna
tid tvd mynt avsedda for utrikeshandel, ndmligen ett guldmynt,
dukaten, och riksdalern, som var av silver. Dessa var viardefasta,
vilket innebdr att de hade ett konstant metallinnehall. Vidare ha-
de man for den inrikes rorelsen daler silvermynt (=4 mark=32
ore). Inte nog med detta: 1624 infordes ocksd kopparmynt. Det
fanns alltsd fyra olika myntsorter varav de tva senare kunde vix-
la i virde mot utrikeshandelsmynten och samtidigt d&ven inbordes
genom variation i metallinnehallet. Det var inte underligt att hela
betalningssystemet fungerade daligt. Till detta kommer att kop-
parmyncten raskt forsimrades i virde genom minskat metallinne-
hall och prisfall p& koppar, och dédrfor vdgde t ex kopparplatmyn-
tet pd 1650-talet 2,7 kg per riksdaler. En bank ddr kGpménnen
kunde sitta in sina mynt och betala varandra genom att byta de-
positionsbevis kunde ge stora arbets- och tidsbesparingar. Nu
kom emellertid inte bankens frimsta insats att ligga pd detta
omrade.

Det hade redan fran borjan varit Palmstruchs avsikt att precis
som i Amsterdam ha en vixel- och en ldnebank, men skilda &t
d& det betraktades som missbruk att ldna ut de insatta medlen.
Denna tanke ronte emellertid motstdnd och det grundades endast
en bank. I praktiken kom detta att sakna betydelse d& det visade
sig att insdttarna inte alls miste fortroendet darfor att deras mynt
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blev utldnade. Bankens verksamhet fortlopte under de forsta aren
till allas belatenhet, och bade rddet och riksdagen uttalade sig
uppskattande. D3 intriffade ndgonting som i ett slag stdllde hela
bankens existens pa spel. Ar 1660 beslot ndmligen 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, forsvann ur riket eller
smiltes ned, och detta ledde till att alla ville ha ut sina tidigare
insatta, hogre varda mynt. Bankens stdllning forvarrades for var
dag da plotsligt Palmstruch far idén till de s k kreditivsedlarna.
Det framgar av ménga killor att detta var Palmstruchs egen
uppfinning men att han delvis inspirerats av s k kopparsedlar
som cirkulerat btand kopménnen redan p& Gustaf II Adolfs tid.
Dessa kreditivsedlar inférdes séledes inte som depositionsbevis,
utan Palmstruch inség redan frén borjan att deras betydelse lag
i att de ersatte kopparmyntet som bytesmedel. Darmed var vérl-
dens forsta fullvdrdiga sedel skapad ar 1661. Det som skiljer den
fran alla foregdngare ar att den utfdrdats pa jamna belopp, kan
Overlatas p4 vem som helst och &r helt frigjord fran inl&ningen.
Det sista dr det revolutionerande dérfor att sedlarna inte tillkom
genom inléning utan genom utldning, Nar négon sdkte och bevil-
jades ett 1&n fick han lanet utbetalt i dessa kreditivsedlar. P4 i
princip samma sitt skedde de privata bankernas sedelutgivning
under slutet av 1800-talet. De nya sedlarna mottogs mycket be-
girligt, 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 ritta skot-
sel fick ocks& snart svara foljder. Anledningen var som si ofta
senare Overemission av sedlar, delvis orsakad av en for lag rdnta
som ledde till 6kad laneefterfragan. Foljden blev ett minskat var-
de pa sedlar i relation till kopparmynt, varvid en rusning p& ban-
ken uppstod vid forsdken att byta ut sedlarna mot kopparmynt.?
Eftersom banken inte hade négra mynt i sin kassa intriffade en
kris pa hosten 1663. D4 banken ej fick ndgot stod av rddet méste
verksambheten instéllas &r 1664 och Palmstruch sattes i fingelse.

* Se vidare sid 40.
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Bankernas funktioner

Den palmstruchska banken ar inte omnamnd hir enbart darfor
att den kan sédgas vara virldens forsta sedelutgivande bank utan
dven darfor att den dr den forsta svenska affarsbanken och sam-
tidigt ursprunget till véarldens forsta centralbank, riksbanken, men
sarskilt darfor att dess korta historia mycket vil illustrerar ban-
kernas stora fordelar och alla de svérigheter och faror som bris-
tande kunskap eller vilja vid deras skotsel kan medfora for hela
ekonomin.

Ett bankvisens viktigaste funktioner dr att organisera och till-
handahdlla krediter, att uppsamla sparande samt att minska pro-
duktionskostnaderna for pengar. 1 en ekonomi med endast mynt
som bytesmedel och vardebevarare kommer allt uppsamlat spa-
rande att ldggas i skattsamlingar utan n&gon rinteavkastning. Den
som sparade hade normalt ingen annan mdjlighet dn att samla
pengar pd hog. Detta brukar kallas tesaurering, att samla
pengar pa kistbotten. Samtidigt var det svart for den som be-
hovde lana pengar att finna n&dgon som hade medel att lana ut
och, framfor allt, som var villig att ta risken att ldna ut sina
pengar, sdrskilt som katolska kyrkan ofta férbjod uttagandet av
rdnta. Att man inte ville 1dna ut sina pengar, dven mot en viss
ranta, berodde naturligtvis p& svarigheten att bedéma risken for
att inte f& igen pengarna, samt dessutom pa hur Gdesdigert det
skulle vara att forlora de utlanade medlen. Detta lade helt sdkert
en mycket stor himsko p& utvecklingen och citatet fran Axel
Oxenstierna visar ocksa att han var medveten om svarigheten for
dven en duktig affdrsman med ett lovande projekt att komma &ver
medel. I den berémda romanen "Ivanhoe” av Walter Scott fran
1200-talets England skildras hur riddaren, ndr han behover 1ana
pengar, maste vdnda sig till den foraktade Isak av York for att
fa 1ana. Judarnas religion forbjod dem inte att ta rdnta och del-
vis av denna anledning fick de en finansieringsfunktion i datidens
samhille.

Upprittandet av banker ledde till att de som sparade kunde
ldmna in sina pengar pa banken som inldning, och banken kunde
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sedan lana ut dessa medel till andra. Banken fungerade alltsd i
viss man som den tidens marknader, den sammanforde kdpare
och siljare, eller i detta fall lantagare och langivare. Banken
gjorde emellertid betydligt mer dn sd. Genom att bankmannen
blev specialiserad pAd bedomning av krediter gjorde han mycket
firre felbedomningar 4n nir de enskilda lingivarna pa egen hand
skulle bedoma personer och ekonomiska investeringar. Hir dr
helt enkelt ett exempel pa vinsten av arbetsfordelning. Ytterligare
en gynnsam faktor for utldningsverksamheten dr vad som brukar
kallas de stora talens lag eller riskspridning. Om en enskild 1&n-
givare har en formdgenhet pA 50 000 kronor och har mdjlighet
att lana ut 25 000 kronor av dessa till en mycket hog avkastning,
och om sannolikheten att han inte fir igen sina pengar dr 1 pa
100, kan det ju forefalla vara ett fordelaktigt 1an. A andra sidan
kan just detta enda fall intrdffa, och langivaren forlorar halva sin
formogenhet. Om diremot en bank har 500 000 kronor och tio
l4neansSkningar & 25 000 kronor, var och en med sannolikhe-
ten 1 p& 100, skulle banken inte 16pa samma risk att bli av med
halva sin formOgenhet, darfor att det inte &r troligt att det udda
fallet skulle intréffa for alla tio 1dnen p samma géng.

De hir beskrivna kreditformedlande funktionerna &r vil den
del av bankernas verksamhet som i forsta hand observeras av var
och en som #gnar bankerna ett ndrmare studium. Att bankerna
ocksd har och har haft en mycket viktig roll som producent av
billigare bytesmedel blir inte alltid uppmérksammat. Betydelsen
av detta inser man enklast genom att betdnka ytterlighetsfallet
med de stora svenska kopparpldtmynten som vigde flera kilo. Det
ir uppenbart att handel och kopenskap inte kan utvecklas med ett
sa klumpigt bytesmedel. Men &ven i andra fall med mer ldtthan-
terliga mynt dr produktionskostnaden for samhallet som helhet for
alla dessa bytesmedel ganska pitaglig, samtidigt som alla storre
betalningar blir arbetskrdvande och besvirliga. Detta var kanske
den frimsta anledningen till att depositionsbevisen borjade an-
véindas for betalningar. KOpménnen limnade in mynt pd ban-
ken och fick ett kvitto i form av depositionsbevis. Sedan borja-
de man anvdnda dessa kvitton vid betalning sinsemellan och
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fann att de var mycket praktiska och ldtthanterliga.

Utvecklingen gick sedan vidare, men efter tvé olika linjer. Dels
utvecklades den moderna banksedeln, vars foregdngare var den
av Palmstruch uppfunna kreditivsedeln, dels vixte checkrdkning-
en fram som en populdr inldningsform och checken anvéndes mer
och mer som bytesmedel. Checken, och i dnnu storre utstrickning
sedeln, blev en myntersittare. Dessa nya bytesmedel skulle dock
aldrig ha fatt s& stor betydelse som de faktiskt fatt om det inte
hade varit for upptidckten att banken kunde lana ut de inldnade
medlen, eller rittare sagt en stor del av dem. Det brukar sigas
att det uppstdr en kreditexpansion som en f6ljd av en sidan
kombinerad in- och utlaning,

Kreditexpansion

For att klargora inneborden av denna process antar vi forst att
det endast finns en bank i ekonomin. Mot en viss avgift kunde
man f& deponera mynten i banken och som ett kvitto utfardades
depositionsbevis. Om banken inte har nidgon utliningsverksamhet
kommer mynten att bli liggande i banken som kassa eller reserver.
Balansréakningen i forenklad form far da foljande utseende:

Tillgdngar Skulder
Reserver? 1000 | Inldning - 1000

Detta beskriver hur ldget skulle vara vid en renodlad depositions-
bank av den sort som Amsterdams vixelbank antogs vara ett
exempel pa. Fordelen for samhillet med en bank av det hir sla-
get ligger i att depositionsbevisen cirkulerade ldttare och bekva-
mare dn mynten som bytesmedel.

Lénebanken var den alternativa organisationsformen f6r de ti-
digaste bankerna. I detta fall tillskdt deldgarna kapitalet, som
sedan ldnades ut i form av mynt.

1 Ordet reserver kommer i det féljande genomgdende att anvindas i bety-
delsen kassa eller kassareserver.
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Tillgangar Skulder
Utlaning 1000 | Eget kapital 1000

Eget kapital dr alltsa det av dgarna tillskjutna beloppet vilket an-
vinds till utlaning.

I den palmstruchska banken ser vi sedan hur dessa tva bank-
typer oppet laggs ihop.

Tillgdngar Skulder

Reserver 1000 | Inlaning 1000

Utléning 1000 | Eget kap 1 000
2 000 2000

Det var nu naturligt att Palmstruch skulle géra vad Amsterdams
bank hade gjort i smyg, ndmligen l&na ut en del av de deponerade
mynten ocksd. Ddarmed var atskillnaden mellan in- och utlaning
bruten och fOrsta steget taget mot en bankform dar man inte
haller reserver i banken som svarar mot hela inléningen utan en-
dast mot en viss del ddrav, dvs fractional reserve banking”. Lat
oss nu se pd vart banksystem av i dag. Vi studerar dérvid alla
affarsbanker ijhopslagna till ett enda affdarsbanksystem. Vidare
begrénsar vi oss till att borja med till de poster p& balansrdkning-
en som dr foremal for vart intresse i detta sammanhang, ndmli-
gen reserver, utldning och inldning. Ovriga poster antas vara
ofdrandrade och uteldmnas tills vidare under vart experiment.

Foretag och hushall erhdller 1an frn affdrsbankerna. Deras
tillgdngar bestdr av sedlar och inldning i affdrsbankerna i form
av checkrakning. (Vi bortser fran skiljemynten som ju i dag har
en undanskymd roll.) I utgéngsldget antas affirsbankernas ba-
lansrdakning ha f6ljande utseende:

Tillg&ngar Skulder
Reserver 300 | Inléning 1 000
Utl&ning 700

1000 1 000
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Reserverna utgor 30 procent av inldningen. Lat oss nu anta att
bankerna egentligen inte anser sig behova halla mer &n 20 pro-
cent av inldningen i reserver, dvs 200. Man brukar da sédga att
bankerna har en Gverskottskassa pa 100. Denna dverskottskassa
kan man dérfor 1dna ut. Utldningen gar vanligtvis inte till pa det
sdttet att man ldmnar ut en méngd sedlar till den som fatt ett
nytt 1n beviljat. Istdllet fir lantagaren lanebeloppet krediterat pa
sin checkréakning. Vi far dé foljande balansrikning:

Tillgdngar Skulder
Reserver 200 1 000
Utldning 800

1000 1000

Nir sedan lantagaren anvinder sitt 1an, t ex for en ombyggnad
av en fastighet, skriver han ut en check som betalning. Vi antar
nu ocksa att behovet av sedlar ute i ekonomin &r oforéndrat. I s&
fall kommer den som erhallit betalningen att deponera beloppet
pa sin checkrdkning i ndgon bank. Resultatet blir att inldningen
och reserverna i banksystemet 6kar med 100. Balansrikningen
blir da:

Tillgangar Skulder
Reserver 300 | Inldning 1100
Utléning 800

1100 1100

Reserverna har alltsd atergatt till sitt ursprungliga belopp, men
inléningen dr storre varfor reserverna som procent av inldningen
har minskat. Om man fortfarande 6nskar halla 20 procent av
inldningen i reserver motsvarar detta nu 220 och Gverskottskas-
san blir da 80, vilket lanas ut. Vi far da:

Tillgdngar Skulder
Reserver 220 | Inléning 1100
Utlaning 880

1100 1100
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Aven denna géng dtervinder de utldnade medlen i form av check-
depositioner till affarsbanksystemets inldningssida:

Tillgadngar Skulder
Reserver 300 | Inléning 1180
Utléning 880

1180 1180

Nu Onskar man fortfarande halla 20 procent av inlaningen i re-
server vilket blir 236 och foljaktligen kan man &ka utlaningen
med 300 minus 236 vilket blir 64. Detta belopp kommer senare
in som ny inldning och ger upphov till en ny dverskottskassa pa
51,20 som kan l&nas. P4 motsvarande sdtt fortskrider processen
ddrefter @nda tills det inte ldngre finns nagra Gverskottskassor att
léna ut.

Nar blir da overskottskassorna lika med noll? Det intraffar nar
inldningen har okat s mycket att banksystemets reserver utgor
20 procent av inldningen, dvs nar inldningen dr 1 500. Utlaning-
en har da successivt vixt med 100 + 80 + 64 +51,204+40,96 + ...

09
eller med -1(—]-—2— =500 (se nedan for en beskrivning av sittet att

berdkna storleken p& denna serie). Man sdger att man uppnar en
jamvikt ndr Overskottskassorna ar noll och att banksystemet da
dr fullt uppldnat.

I jamvikt har vi da foljande balansrikning:

Tillgéngar Skulder
Reserver 300 | Inlaning 1500
Utlaning 1200

1500 1500

Kreditgivningen expanderas siledes i en lang kedja och sluteffek-
ten blir att krediten totalt har okat betydligt mer d@n den forsta
utldningsokningen. Detta dr vad som kallas en kreditexpansions-
process eller ritt och sldtt en kreditexpansion. Den uppkom i
vart exempel darfor att bankerna i utgéngsldget hade storre re-
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server dn de ansig sig behdva ha i relation till inldningen. Bank-
systemet som helhet kan emellertid inte gora sig av med sina re-
server. Vad som i stillet hander &r att ut- och inldning expande-
rar dnda tills de stdr i onskad proportion till den givna storleken
pa reserverna.

De hidr beskrivna hindelserna pad kreditmarknaden uppstod
alltsd ndr de Onskade reserverna befanns vara mindre @n de fak-
tiska reserverna som hela tiden var konstanta. En annan utgéngs-
punkt kan vara att onskade och faktiska reserver i utgdngslaget
ar lika stora, men att direfter de faktiska reserverna okar.! Folj-
den hérav blir sedan i princip exakt densamma som i vart tidigare
exempel. De faktiska reserverna blir storre dn de onskade och
en Overskottskassa uppstar som sedan lanas ut. En kreditexpan-
sion har aterigen startat. Under sitt forlopp kan kreditexpansio-
nen leda till vissa reaktioner i andra delar av ekonomin, t ex pa
nationalinkomsten, som i sin tur kan &terverka pa kreditmarkna-
den och modifiera kreditexpansionsprocessen. Sédana aterverk-
ningar dr mycket viktiga, men vi bortser frdn dem i detta sam-
manhang for att kunna renodla inneborden av en kreditexpan-
sion. Vi dterkommer till dem senare i vér framstéllning.

Vad ar det da som medger denna expansion? Hur kan kredit-
givning och inldning 6ka pé detta sétt? Banken “’skapar” ju peng-
ar! Svaret @r helt enkelt att pd grund av de stora talens lag och
allménhetens benidgenhet att hilla sina medel pa inldningsrakning
mojliggors “fractional reserve banking”. Om man har en insét-
tare som satt in 50 kronor riskerar man att han dyker upp nir
som helst och vill ta ut sina pengar. Om ett stort antal insittare,
sdg 10 000, var och en sitter in 50 kronor har man 500 000 kro-
nor, men sannolikheten for att alla skall dyka upp samtidigt och
hamta ut sina pengar dar mycket liten. Foljaktligen kan banken
hélla mindre @n 100 procent i reserver och @nda vara siaker pa
att inte fOrsétta sig i situationen att inte kunna mdéta alla uttag,

Hur stora reserver behdvs det da? I vart exempel antogs
banken hélla 20 procent i reserver, men det var endast ett god-

1 Anledningen till att de faktiska reserverna Gkar kan vara olika tex att
valutareserven Okar eller att allménhetens sedelbehov minskar. Se kap. $.
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tyckligt valt exempel. Den Onskade eller efterfrigade midngden
reserver beror pd graden av sikerhet hos de utlanade medlen,
dvs pd hur manga av alla lantagare som kan vintas betala igen
vid ritt tidpunkt. Den beror ocks& p& hur stora variationerna &r
i uttag och insittningar och pa inléningens storlek samt pé rin-
torna. Ju hogre utlaningsrantorna &r, desto villigare kan banken
vintas vara att halla en négot ldgre reservkvot och ldna ut ndgot
mer dn vid mycket l4ga rdntor. Det dr helt enkelt formégan att
bedoma dessa faktorer som avgor bankdirektorens framgéng och
bankens vinst. Haller han for stora reserver blir vinsten néstan
obefintlig eftersom reserverna inte ger ndgon avkastning, om han
haller for sma reserver blir risken for konkurs alltfor stor. Avvig-
ningen mellan reserver, inlaning och utlaning dr bankledningens
grundproblem i vdra dagar lika vil som pa Palmstruchs tid, dven
om de olika omsténdigheterna ger olika behov av reserver.

Palmstruch ins&g inte detta och i framgangens stund fortsatte
han utliningen genom att ge ut kreditivsedlar, utan négra reser-
ver alls! Foljden blev att priserna s& smaningom bdrjade stiga,
vilket ledde till att vdxelkursen gentemot utldndska mynt @ndra-
des (se kapitel 7) och det blev 16nsamt att exportera svenska mynt.
Allménheten vinde sig d& till banken och ville 16sa in kreditiv-
sedlarna mot mynt, men d& Palmstruch inte hade négra reserver
brét hela verksamheten ihop.

Bankens val av storlek pa reserverna i forhéllande till inlé-
ningen, reservkvoten (kassakvoten), kommer uppenbarligen att
ha stor betydelse for kreditexpansionens storlek. Vilka andra fak-
torer kan tinkas vara av vikt? For det forsta maste det hela tiden
finnas en for banken acceptabel laneefterfrdgan. Detta betyder
att det vid given ridnta maste finnas tillrickligt ménga som vill
ldna, och som samtidigt frdn bankens synpunkt &r acceptabla
lantagare. De méste av banken bedémas som lantagare med rim-
lig risk och Onskade formella sikerheter.

Kreditexpansionens storlek beror dven pa allménhetens sedel-
héllningsbendgenhet eller sedelkvot. Hittills har antagits att all-
ménheten under hela kreditexpansionsprocessen onskar halla
samma mangd sedlar hela tiden. Detta ir ett forenklande antagan-
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de som gjorts for att framhdva det karakteristiska i vad som
hénder under en kreditexpansion. Ett ndgot mer realistiskt an-
tagande dr att allmdnheten t ex Onskar halla sedlar i en bestimd
relation till inldningen. I stéllet for ett konstant antal sedlar far
man en konstant sedelkvot, vilket betyder att sedelhédllningen va-
rierar direkt med inldningen. Detta innebdr att ndr inldningen
okar under en kreditexpansion Okar ocksd sedelbehovet, vilket
betyder att den totala expansionen blir ndgot mindre &n om se-
delbehovet varit konstant hela tiden. Man brukar sidga att det
foreligger ett sedelldckage.

Slutligen beror kreditexpansionens omfattning p& reservernas
absoluta storlek. Dessa kan inte banken sjdlv bestimma. I det
forsta exemplet ovan var reserverna 1 000 laronor. Om banken
tycker att dessa dr for stora forsoker man minska dem genom
ny utldning, men reserverna kommer tillbaka och si linge all-
manhetens myntbehov dr ofordndrat blir reserverna i slutldaget
fortfarande 1 000 kronor. Ndr bankerna efterfragar en viss mingd
reserver dr det i forhdllande till inldningen, och anpassningen mel-
lan onskad och faktisk reservkvot, mellan efterfragan och utbud
pa reserver, sker genom fordndring i utldning och inldning, inte
genom en fordandring av mingden reserver.!

I 1600-talets Sverige bestod reserverna av mynt. Myntet var
lagligt betalningsmedel eller bytesmedel, men dven kreditivsed-
larna fungerade som bytesmedel. Staten hade monopol pad mynt-
ningen och bestimde dirfor midngden cirkulerande mynt (med
undantag for variationer i tillgdngen pa ddelmetaller). Den totala
mangden mynt kallas hédr for den monetdra basen. Den fordelar
sig pa allmédnhetens innehav och pa bankernas. Det senare 4r ban-
kernas reserver.

I dag haller inte bankerna sina reserver i mynt utan reserverna
bestar huvudsakligen av bankernas tillgodohavanden pa ett giro-
konto i riksbanken. Allménheten haller i sin tur framfor allt sed-

1 Detta giller fér banksystemet som helhet. Om allminhetens sedelbehov
dr konstant dr de totala reserverna givna av den monetéra basens storlek.
En enskild bank kan naturligtvis alltid forlora reserver till en annan bank.
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lar som legalt betalningsmedel. Summan av bankernas girotill-
godohavanden och allménhetens sedelinnehav 4r i dag den mone-
tdra basen.

Kreditmultiplikatorn

LAt oss nu forsoka precisera de hir resonemangen en aning. Fol-
jande beteckningar infors:

R =reserver D = bankens inléning
R C =allménhetens sedelinnehav
r =reservkvot = —
D =sedelkvot = S
B = monetir bas GRSt ST S
L =utléning A = Overskottskassa

Bankens balansrikning skulle d4 med ovanstdende beteckningar
vara
Tillgangar Skulder

R D
L

Overskottskassa dr helt enkelt skillnaden mellan faktiska reserver
och onskade reserver. I det ovan presenterade exemplet antogs
faktiska reserver vara 300 och med Onskade reserver som ar 20
procent av inl&ningen eller 200 blir s&ledes dverskottskassan 100.
For Ggonblicket antas att allmdnheten ej har négon sedelefter-
frdgan utan att hela sedelutbudet dr bankreserver.

Kedjan av ny utldning blev d& 100+ 80+ 64+ 51,2 ... Efter-
som bankens reservkvot var 20 procent eller 0,2 kan i stillet ut-
laningsokningen skrivas som 100+ (1—0,2)100 + (1—0,2)?100
+(1—0,2)3100 ... LAt nu dessa belopp ersdttas med beteck-
ningarna ovan och 14t AL sté for forandring i total utlaning

2.1) AL=A+(1—1)A+(1—rA+(1—1)pA. ..

Enligt reglerna for summering av odndliga geometriska serier blir
da
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22) AL=A%

dvs den totala utladningsdkningen &r lika med produkten av den

ursprungliga dverskottskassan ochisom brukar kallas kreditmul-
tiplikatorn. I

Uttrycket (2.2) anger fordndringen av utldningen for en viss
overskottskassa. I stillet for forandringar kan man studera ni-
véer. Inlaningens storlek eller niva kan da anges som

2.3) D= % R

Detta uttryck sdger att om de faktiska reservernas storlek ir givna
och om reservkvoten dr en konstant, bestims inlaningens storlek
av reserverna multiplicerade med kreditmultiplikatorn.

Den just beskrivna modellen for bankvésendet ar det allra mest
forenklade man kan tdnka sig, men avsikten har varit att renodla
det karakteristiska for en kreditexpansion, ndmligen den multi-
plikativa Skningen av utlaning och inldning, och denna egenskap
finns kvar dven sedan modellen gjorts mer realistisk.

Som ett forsta steg i denna riktning later vi nu dven allmin-
heten efterfraga sedlar och detta sker i en viss proportion till in-
laningen. DA kan foljande modell stéllas upp:

24 C=cD allmidnhetens Onskade efterfrdgan
pa sedlar

(2.5) R=rD bankens Onskade efterfrigan pa
sedlar eller girobehéllning

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

2.7) M=C+D definition av pengar

Ekvation (2.7) definierar pengar som lika med allminhetens in-
nehav av sedlar och inlaning. Genom inséttning av (2.4) och (2.5)
i (2.6) fir man

B=rD+cD

46



BANKERNA

och B=(r+c)D
och D= B

vilket insitts i (2.7)

1 1
M e L DB
1+c
(2.8) M= ——B

Detta dr utbudet av pengar och det dr bestimt av den monetéra
basen, B, samt av multiplikatorn som bestdms av ¢ och r. Denna
multiplikator dr normalt storre dn 1. I det forra kapitlet var
pengar endast mynt och staten bestimde d& utbudet av pengar.
Nu &r dven inldning pengar och da blir utbudet av pengar storre
(eftersom multiplikatorn ir storre dn 1) dn utbudet av mynt och
sedlar. Genom bankens verksamhet har alltsd en mycket storre
méngd pengar frambringats dn annars skulle ha varit fallet. Pen-
ningutbudet ar inte ldngre exogent, dvs bestdmt utifran av central-
banken och oberoende av allménhetens och bankernas beteende.
Det beror istéllet pd deras beteende genom c och r och endast
den monetdra basen ir exogen. Detta utesluter dock inte att cen-
tralbanken kan ha en relativt fullstindig kontroll 6ver penning-
utbudet i alla fall. (Se kapitel 5 och 6.)

Nar riksbanken under 1800-talets sista ar skaffade sig monopol
pa sedelutgivningen @dndrade den monetdra basen innehéll och i
stéllet for enbart mynt kom den att best& av mynt och sedlar. Ge-
nom att sld ihop mynt och sedlar och ldta beteckningen C, B och
R gilla bdda dessa kan ekvation (2.8) anvindas som en ndgot
forenklad, men i stort sett riktig beskrivning av utbudet av pengar
dven i dagens samhdlle.

En sista forenkling som gjorts och som man maste ta hdnsyn
till vid anvidndningen av (2.8) &r att ¢ och r knappast kan sdgas
vara konstanter. Sdrskilt uppenbart dr detta for r, bankernas
onskade reservkvot, som dr direkt beroende av rinteldget. Vid
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anvidndning av (2.8) maste man alltsd komma ihég att multipli-
katorn fordndras med réantelédget.

Om man gor modellen ndgot mer realistisk kan man ta hénsyn
till att bankernas inldning inte bara bestdr av en enda homogen
rakning. Vi skiljer dd pa kortfristig inldning eller avistainl&ning
och l&ngfristig inldning pa tidsrdkning. Vi kallar den férra D och
den senare for T och antar att allmédnheten Onskar 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
och definitionen (2.7) ersitts av
(2100 M=C+D+T

Loser vi ut jamviktslosningen for penningméingden

1+c+t
(211) M==_——B
Pengar och prisniva

I det forra kapitlet forflyttades uppmarksamheten pa slutet frén
mynten och penningvasendet i sig till deras plats och betydelse
for hela samhillsekonomin. Dér konstaterades att i det enklare
fallet med endast tva varor i ekonomin, pengar och konsumtions-
varor, kunde den allménna jimvikten beskrivas med hjélp av ut-
bud och efterfrigan for endast den ena varan dérfor att utbud
och efterfrégan for den andra varan &r en spegelbild av den forsta.
Har dé& dessa slutsatser paverkats av inforandet av sedlar och
banker? Ja, begreppet pengar har vidgats i empiriskt innehéll fran
enbart mynt till mynt, sedlar och inldning. Det finns inget sir-
skilt tecken till att ndgon ny faktor som péaverkar efterfrigan
skulle ha framkommit. Efterfrigefunktionen skrivs alltsd fort-
farande

(212) MP=kPy
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Utbudsfunktionen finns redan i (2.8) och jamviktsvillkoret blir d&

1+c

(2.13) r_+?B_ku

Vad dr da skillnaden jamfort med forra kapitlet och vilken bety-
delse har skillnaden? For det forsta finns alla de effektivitets-
vinster for samhallet som behandlats ovan och som fdljer av ban-
kernas uppkomst. Dessa produktivitetsforbattringar, som pé lang-
re sikt kan sdgas vara mycket stora, kommer att visa sig i (2.13)
genom att y 6kar 6ver tiden. Detta &r langsiktsaspekten. Samhalls-
ekonomin gor stora vinster pé langre sikt av ett allt effektivare pen-
ningvisen eller betalningssystem, men det finns ocksa en kostnad
for denna utveckling. Kostnaden ar helt enkelt en 6kad grad av
instabilitet i systemet. I ett dldre, primitivt samhélle utan bytes-
medel var det vinstgivande varubytet sd gott som omdjligt, men
4 andra sidan uppstod inte heller hiftiga prisfluktuationer. I det
forra kapitlet beskrevs hur myntférsamringar kunde ge upphov till
stora inflationer. I (2.13) framgar det att tvd nya instabilitets-
moment” tillkommit med banksystemet, namligen reservkvoten,
1, och allmdnhetens sedelkvot, c.

Om banken eller bankerna plotsligt minskar sin reservkvot sti-
ger multiplikatorn framfor B i (2.13) och hela penningutbudet
Okar med foljd att prisnivan stiger. En 6kad reservkvot leder om-
vént till en sankning av prisnivdn. Om i stillet allmdnheten and-
rar sig och Onskar hélla mer sedlar relativt till inlaning i sina
kassor, ¢ Okas, s3 minskar multiplikatorn,! penningutbudet och
prisnivdn. Omvint leder en minskad sedelkvot till 6kad multipli-
kator, storre penningutbud och hogre prisniva.

Uppkomsten av ett banksystem leder alltsé till en mycket ef-
fektivare penningforsorjning. En viss médngd sedlar kan nu om-
sitta en mycket storre nominell nationalinkomst #n tidigare. A
andra sidan 4ndras ingenting principiellt i friga om effekterna av
de olika storningar som diskuterades i forra kapitlet. Vad som
har hént dr att tvd nya typer av storningar kan uppkomma, ndm-
ligen forandringar i cellerir.

1 sdvida inte r=1
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3 Krediter och ridnta

I de foregdende kapitlen har i stort sett alla slag av krediter och
virdepapper omnidmnts endast i forbigdende. Det har helt en-
kelt antagits att de inte existerar, ett antagande som for de dldre
tider som varit verklighetsforebild till de teoretiska resonemangen
inte har fullstdndig tickning men som anda 4r en god approxi-
mation till de datida forhé&llandena. Pa detta satt har kreditmark-
nadens ena sida, penningfunktionen, kunnat renodlas. Utveck-
lingen mot ett allt effektivare, men samtidigt ur stabilitetssynpunkt
allt riskablare, penningvisen har skildrats relativt ingdende.

Det dr nu dags att infora den andra sidan av kreditmarknadens
uppgifter, ndmligen kreditgivning. De tvé sidorna dr i praktiken
aldrig klart tskilda utan dr tvdrtom val sammanvavda i varandra.
I detta kapitel kommer kreditgivningens och rantans innebord
och former att behandlas, medan deras betydelse for den sam-
hallsekonomiska balansen tas upp i nasta kapitel.

Sparande och investering

Urminniskan foretog inte mycket sparande eller investering. In-
komsten bestod av vad hon lyckades fanga eller samla ihop och
allt detta konsumerades oftast omedelbart.! Nar ménniskan se-
dan forsta gingen tillverkade ett verktyg hade ocksd den forsta
verkliga investeringen i historien utforts. En investering ar att
skaffa sig ett foremal, som inte ar avsett for omedelbar forbruk-
ning, konsumtion, utan som ger konsumtionsmdjligheter ndgon
gang i framtiden. Samtidigt med denna investering hade ett spa-
rande dgt rum vilket bestod i att den som tillverkade verktyget
avstod en tid frén att anskaffa konsumtionsvaror, dvs under den
tid det tog att tillverka verktyget kunde han inte plocka bér och

1 Ett visst sparande och investering kunde forekomma i den man som
mat torkades och sparades for vintern.
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rotter eller fanga djur till foda. Sparande och investering sker i
naturahushallningen samtidigt och av samma individ. Dessa forsta
sten- och traverktyg dr ocksé de forsta formerna av f6rmogenhet.
Sedan, nidr ménniskan 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 inves-
teras i sddd och ny skord till ndsta &r? Normalt sparas ungefér
samma mingd &r frén ar fOr att en viss &kervolym skall besas.
Den investering som dirvid dger rum brukar kallas aterinveste-
ring eller reinvestering och den ger en konstant méangd sid for
konsumtion varje ar. Onskas en storre konsumtion varje ar maste
odlingen utstrickas till nybruten dkermark, och en nettoinveste-
ring har dgt rum. Agaren har dirvid féatt avstd frdn mer konsum-
tion dn normalt ddrfor att en storre del av skorden har anvints till
sadd. Detta ytterligare sparande 6kar samtidigt formogenheten.

Kreditgivning

Utmairkande for bada dessa exempel ir att sparande och investe-
ring utfors av samma individ och att sparandet mdste féregd eller
ske samtidigt som investeringen. L&t oss nu inféra 1an eller kre-
ditgivning. Anta att den bonde som ville hGja sin konsumtion
genom att utOka sin &kerareal maste avsta fran tio sdckar vete av
en skord pa 50 sickar som han tidigare kunnat konsumera for att
kunna nybesad den utokade dkermarken. Han maste dirvid avstd
frdn 20 procent av sin tidigare konsumtion, vilket kanske &r
omgGjligt om han och hans familj skall Gverleva. Om han nu har
en grannbonde som har rikligt med uppodlad mark i férhallande
till vad han vill konsumera kanske den forste bonden kan f ldna
de tio sdckarna. Han har da fatt ett 1an eller en kredit och kan
gora en investering som annars kanske inte hade blivit av eller
hade fatt ske till en mycket storre uppoffring det forsta aret. Ge-
nom denna kredit har den forste bonden kunnat omfordela sin
konsumtion till en £6r honom mer férdelaktig tidpunkt.

Flera viktiga slutsatser kan dras redan av detta enkla exempel.
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Det framgar hir att en av kreditens viktigaste funktioner ir att
tillita ett friare val av konsumtionstidpunkter. Med kreditens
hjdlp kan man vilja en helt annan planering i tiden f6r konsum-
tionen dn for inkomsten, dven om deras summor till slut méaste
balansera. Ett typiskt exempel dr universitetsstuderande som in-
vesterar i utbildning for att f hogre inkomster i framtiden.

Forr i vérlden var fordldrars sparande ofta en nddvindig for-
utsdttning for att klara studiedrens konsumtionsutgifter. Med till-
gang till krediter kan dven studenten utan rika forédldrar investe-
ra i utbildning mot att han avstdr frdn konsumtion ldngre fram
i tiden (aterbetalning av lan).

Krediten skiljer ocksd sparandet fran investeringen genom att
man med kreditens hjidlp inte nddvdndigtvis méste spara forst
och investera sedan. Ménga viktiga investeringar skulle aldrig ha
blivit gjorda om investeraren sjdlv hade varit tvungen att spara
forst.

I exemplet ovan ldnade bonden tio sdckar vete. Nar han sedan
utdkat sin dkerareal och fatt storre skord kan han aterbetala des-
sa sdckar. Det dr alltsa ett 1an av konsumtionsvaror och inte av
pengar. Hérav framgér att kreditgivning inte alls behdver inne-
fatta négra penningtransaktioner. I sjdlva verket &r kreditgivning
just en omfordelning av reala resurser i tiden, och att det i vara
dagar sker i form av virdepapper eller pengar drar ofta upp-
mirksamheten bort frn detta faktum.

Rianta

Nu dr det inte sdrskilt troligt att den andre bonden, den som l&na-
de ut sina sdckar, har s& gott om sdd att de tio sdckarna inte
skulle ha négot som helst virde for honom. Han kommer darfor
sdkert att begidra ndgon ersittning for att han avstdr frAin dem
ett tag, men eftersom bonden som lanade sickarna har s& stor
anvindning fér dem kommer han sdkert att vara villig att betala
négot pris for att f forfoga dver dem for en tid. Detta pris kallas
rdnta. Det dr ett s k intertemporalt pris, ett pris pa en viss méngd
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av en vara i dag jimfort med samma mingd av varan vid en viss
tidpunkt i framtiden, t ex ett ar senare, och méts vanligen i pro-
cent. Ett varupris i en ekonomi utan pengar, ett relativpris, ut-
trycker t ex hur mycket mj6lk man kan f& for en enhet skor i dag,
medan ridntan anger hur ménga liter mjolk man kan fi om ett
ar i utbyte mot 1 1 mjolk i dag, eller annorlunda uttryckt, hur
mycket mjolk man maste avsta fran i dag for att fa 1 1 om ett &r.
Om réntan dr S procent innebér det att om man avstar fran 1 1
mjolk i dag kan man i utbyte f& 1,05 1 mjolk om ett &r. Att rén-
tan sedan vanligen berdknas pd penningldn beror pa att pengar
ir bytesmedlet i en penningekonomi och att det darfor dr prak-
tiskt att utféra lanetransaktionerna i pengar. Det @r inte ovanligt
att réntan séges vara priset pa pengar, vilket emellertid dr négot
vilseledande. Priset pAd pengar i dag i kronor dr nidmligen ett,
eftersom kronor dr var rdkneenhet. Priset pd pengar i dag ut-
tryckt i varor dr 1/P, ddr P &r priset pd varor i allménhet (jfr
kap 1). Réinta dr priset pd pengar, eller varor, i dag i férhdllande
till priset pd pengar, eller varor, om ett dr, till forfogande i dag.

Om dven priset pA pengar vintas bli dndrat genom en prissteg-
ring kommer detta att inkluderas i rdntan. Réntan kommer da att
besta av tvd komponenter, den ridnta som skulle ha ratt vid of6r-
dndrad prisniv4, dven kallad den reala réntan, samt den forvén-
tade prisstegringen. Summan av dessa dr den nominella ridntan
eller marknadsréantan. Om den reala rédntan dr 3 procent och pri-
serna allmént vintas stiga med 2 procent blir den nominella rén-
tan 5 procent.

Réntan kan uttryckas pa olika sdtt. Anta att N symboliserar
en viss summa pengar i dag, A en summa pengar om ett ar och
r rantan.

N-+rN=A eller
NQA+n=A

anger da att N kommer att vixa pé ett &r med réntesatsen r till
beloppet A. Detta kan dndras till

A—N_
N

r
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vilket da blir en definition p& rédntan. Om man lanar ut 100 kro-
nor (N=100) och begir att om ett ar f& igen 110 kronor (A=
110) blir rdntan

110—100

T-—O,lO— 10 %
Ofta talar man om diskonterat varde eller nuvirde. Detta ar just
N. Om N 16ses ur ekvationen erhalls

A

N=_2
1+4+r

N dr alltsd nuvdrdet av beloppet A som utfaller om ett &r till
rantan r. N sédges ocksd vara det diskonterade vérdet 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 maste ekvationerna #ndras.

Rintans hojd

Liksom alla andra pris bestims ocksa réntan av utbud och efter-
frdgan, om det inte férekommer nagra regleringar. Nu &r inte ran-
tan oberoende av vad som hdnder p& konsumtionsvarumarkna-
den eller p4 penningmarknaden. Tvdrtom karakteriseras sam-
héllsekonomin av ett stindigt samspel mellan de olika markna-
derna. Ingenting hindrar emellertid att man tillfdlligt koncentre-
rar intresset till de direkta bestimningsfaktorerna fGr priset pa
en viss marknad.

Riéntan bestdms saledes av utbud och efterfrdgan pa sparande.
En av forklaringarna till bdde utbud och efterfrégan &r inkomst-
strommarnas ojamna tidsfordelning. En person har kanske haft
ovanligt hdga inkomster under en tid och sparar kanske en del
till en senare tidpunkt. Om det da inte finns ndgon organiserad
marknad blir besparingarna troligen liggande i skattgdmmor av
olika slag. A andra sidan finns det sékert samtidigt ndgon som
tillfalligt har l4ga inkomster men som med stor sikerhet tror sig
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fd hogre inkomster i framtiden. Denne maéste antas vara villig
att betala nagot fOr att inte behGva vinta pa att kunna tillgodo-
gora sig nadgot av de kommande inkomstokningarna for okad
konsumtion redan i dag. Detta representerar d& en efterfragan
pa 1an, samtidigt som den som sparade kan sdgas svara for ett
utbud om han bara erbjuds en erséttning for att for en tid avstd
fran sina besparingar. Denna sorts motiv bakom efterfrdgan pa
och utbud av 1&n brukar kallas tidspreferens.

En ytterligare orsak till att det finns en efterfrdgan pé lan ar
att det ofta 16nar sig att investera i realkapital eller jord, eller
med andra ord att det 16nar sig med vissa produktionsomvagar.
I det tidigare anférda exemplet framstod det som mycket fordel-
aktigt for bonden att 1&na tio sdckar sdd ddrfor att hans investe-
ring av dessa sidckar inte bara skulle ge honom igen tio sdckar
i framtiden utan leda till en mycket storre avkastning med tiden.
Annu mera uppenbart dr detta for realkapital i form av t ex verk-
tyg och maskiner. I normala fall kan nédstan alltid en positiv
avkastning véntas, och darfér kommer det att finnas en viss ef-
terfrigan pé& 1an for investeringsindamal dven vid en ridnta som
dr storre dn noll. Den rédnta som pa detta sidtt bestdms av utbud
och efterfrigan kan sédgas vara den rena, riskfria rantan, darfor
att den skulle vara positiv pd grund av tidspreferens och kapita-
lets produktivitet dven utan osdkerhet. Lingre fram kommer vi
dven att diskutera hur risk och osidkerhet tas med vid rintans be-
stimning,

Kreditmarknadens uppgifter

Om de tva bonderna, den som hade sparat och den som behdvde
1dna, bodde bredvid varandra och litade pd varandra var det
ganska troligt att 1anet skulle komma till stdind. Om de didremot
inte rdkade bo sa nidra varandra fanns det ganska smé utsikter
att ndgot lan skulle bli av. Man kan séga att informationskostna-
derna var for hoga. Ifall bonden skulle ta sin hést och vagn och
ge sig ut och leta efter ndgon som hade sparade medel skulle det
sdkert ta honom lang tid att finna négon, och nir detta skedde
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ar det inte alls sékert att den som han funnit litade pad bondens
formaga eller vilja att betala igen. Kostnaden i form av direkta
utgifter och forlorad arbetsinkomst for bonden for att soka reda
pé en villig langivare gjorde langivning och lantagning praktiskt
taget omojliga.

For konsumtionsvaror finns naturligtvis samma slags problem
men hir hade man redan tidigt kommit p4 idén med marknaden,
dvs att métas pé en viss plats under négra dagar och kdpa och
sdlja till varandra. Nagot liknande fanns inte for kreditgivning
fast det dr klart att p& vissa platser ddr forhallandena var sar-
skilt gynnsamma, sdsom i nagra italienska handelsstider, sma
lokala kreditmarknader utvecklades.

Svérigheterna att f& igdng ndgon som helst kreditférmedling pé
egen hand ligger bakom uppkomsten av senare tiders institutioner
sdsom banker, sparbanker, jordbrukskassor osv. Alla dessa bil-
dar tillsammans en kreditmarknad dér krediter kan kopas och
sdljas, och en av deras viktigaste uppgifter dr just att bringa ned
informations- och transaktionskostnader s& att man far en allt
effektivare omfordelning av sparande till olika d&ndamél. Axel
Oxenstierna hade en vision av en kreditmarknads mojligheter att
befordra samhillets framatskridande. Det aterstod emellertid en
lang och slingrande védg innan en bestdende effektiv kreditmark-
nad hade skapats.

En nédrmare granskning av Palmstruchs ut- och inl&ningsverk-
samhet visar att inldningen dominerades av handelsbolag och af-
farsmdn. Insdttningarna fungerade alltsd i stor utstrdckning som
forvaring av Overskottsmedel, eller kortsiktigt sparande. Utla-
ningen gick knappast alls till dessa grupper utan néstan helt och
héllet till hogadeln och hdgre dmbetsmén. Sdkerheterna bestod av
guld- och silverforemal och smycken samt fast egendom. Dessa
fakta synes tyda pa att bankens kreditformedlande verksamhet
huvudsakligen underldttade omfordelningen av konsumtion Over
tiden, medan utldning for produktiva realinvesteringar inte tycks
ha forekommit i ndgon storre utstrackning, vilket dr helt natur-
ligt med tanke pé& avsaknaden av industriell verksamhet i modern
mening under 1600-talet.
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Osikerhet och risktagande

Hittills i detta kapitel har individerna antagits handla under
ganska hog grad av sidkerhet, dvs med relativt stor kinnedom om
alla forhallanden i samhillet. Detta har gjorts for att renodla vis-
sa av kreditmarknadens grundfunktioner. Det dr emellertid myc-
ket viktigt att dven beakta alla de nya aspekter pa kreditformed-
lingen som uppkommer genom att olika hédndelser dr mer eller
mindre kdnda, mer eller mindre vil forutsedda.

I varje samhille finns det individer med vitt skilda instillningar
till risk. En del sédgs ha riskpreferens, vilket betyder att de gédrna
véljer situationer med liten chans till lyckat utfall men dér vinsten
vid lyckat utfall blir mycket stor. Andra méanniskor ségs ha risk-
aversion och viljer darfor foretradesvis sdkra situationer, dar da
i stdllet vinsterna blir mycket mindre. Det dr dérfor en av kredit-
marknadens viktigaste uppgifter att vara s organiserad att den
ur hela samhillets synpunkt bdsta mdjliga fordelningen av risk-
tagandet uppnds. Det innebdr bland annat att kreditmarknadens
institutioner maste vara s& anpassade att det finns en stor va-
riationsbredd for risktagande p& bade sparande- och investerings-
sidan, vilket betyder att om négon vill 14na en stor summa pengar,
medan manga sparare endast vill spara sm& summor var och en,
maéste det finnas mojlighet genom kreditmarknadens funktionssatt
att para ihop dessa langivare och lantagare.

Detta kan dstadkommas' pa tva sitt. Det ena 4r att det skapas
fler och fler sorter av finansieringsinstrument, t ex viardepapper
av olika slag, sa att ett allt stérre antal langivare och lantagare
kan na varandra i Omsesidigt acceptabla villkor betriffande risk
och avkastning. Anvandbarheten eller attraktionskraften hos des-
sa kreditinstrument 0kas starkt om de 4r av det slaget att det ska-
pas en "andrahandsmarknad”, dvs om de kan Overlatas. Det ir
fallet med aktier och obligationer som dagligen kan kdpas och
sdljas pa borsen.

Det andra sittet pa vilket sparande och investering far littare
att nd varandra dr genom att vissa kreditinstitut transformerar om
ett praktiskt taget riskfritt sparande. For en bank bestar inla-
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ningen av depositioner av mynt och sedlar pa olika sorters inla-
ningsrakningar och for allmanheten ar denna sparform, i varje
fall i vara dagar, helt riskfri. Banken i sin tur lanar ut en hel del
av insdttarnas medel till mer eller mindre osdkra investerings-
projekt. Att det dr mojligt att pa detta sdtt omvandla riskinnehal-
let i en viss midngd sparande beror pa bankernas specialisering
och dirmed uppnédda expertis i kreditbedomning samt pa de sto-
ra talens lag. Nir man betraktar denna funktion hos bankerna far
man en uppfattning om den oerhdrda betydelse den méste ha haft
for den industriella utvecklingen, och man kan nog lugnt véaga
pasté att en utvecklad kreditmarknad 4r en ndédvindig forutsitt-
ning for en industrialiseringsprocess, ngot som i hog grad giller
for utvecklingsldnderna.

Rintans roll

Vad idr det da som gor att det uppstar en effektiv kreditmarknad?
Hur skall man organisera ”basta mdjliga” kreditformedling? Ja,
det dr klart att om man skall gd i spetsen for utvecklingen i virl-
den maste det till ménniskor med konstruktiv fantasi och fram-
synthet som Axel Oxenstierna eller Johan Palmstruch vilka ge-
nom nya innovationer standigt okar kreditmarknadens funktions-
duglighet, precis som svenska uppfinnare och foretagsledare ge-
nom innovationer lyckats hdvda de svenska produkterna pé
vérldsmarknaden.

Bortsett frin innovationerna maste det emellertid ocksa finnas
nigon mekanism for anpassningen mellan olika slag av sparande
och deras riskpreferenser och alla olika sorters lantagare. P4
produktionsmarknaderna sker ju denna anpassning genom pris-
bildningen (forutsatt att vissa villkor om marknadens funk-
tionsduglighet dr uppfyllda). Om efterfrigan pd Volvo-bilar
Okar stiger priset sd sminingom varfor foretaget hojer pro-
duktionen och anstiller mer arbetskraft. Skedde okningen i ef-
terfrigan pd bekostnad av en motsvarande minskning i efter-
frigan pd SAAB, kommer priset pA SAAB-bilar att falla och pro-
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duktionen och antalet anstdllda skidrs ned. Forskjutningar av de
relativa priserna mellan dessa varor leder till omfordelningar av
samhillets resurser, och prisforindringarna fungerar som de sig-
naler som initierar resursomflyttningar samtidigt som de astad-
kommer jamvikt mellan utbud och efterfrdgan p& var och en av
marknaderna.

P4 samma sitt sker anpassningen pa kreditmarknaden fastin
priserna hdr kallas réntor. Liksom varje produkt karakteriseras
av kombinationen av pris och kvalitet dr varje kredit definierad
genom sammanstillningen rédnta, 16ptid och risk. Dessa bestim-
mer tillgAngens attraktionskraft och ridntan skapar jamvikt pa
marknaden. Fordelningen av sparande pa olika sparformer och
finansieringen av investeringar med hjilp av olika kreditformer
anpassas, vid givna riskpreferenser, till jamvikt genom fordnd-
ringar i de olika réntorna.

Lat oss anta att det finns tvd sorters krediter dir risken dr
storre f6r den ena sorten och att det rader jimvikt f6r bada dessa,

i meningen att utbud och efterfrdgan dr lika stora. Rdntan kom-
mer da att vara hogre for den kredit som representerar en hogre
risk. Anta nu att efterfrigan pa krediten med den hogre risken
Okar ddrfor att det uppstatt nya investeringsprojekt med just
denna risk. Nir efterfrdgan Okar stiger réntan, och d& kommer
négra sparare eller 1angivare p4 marknaden for den andra kredi-
ten att finna det virt att g4 Gver till marknaden med den hogre
risken och bjuda ut sin kredit dir i stéllet. Kreditutbudet p& mark-
naden med den ldgre risken minskar d& och rintan stiger pa dven
denna marknad. Slutresultatet blir att réntan stigit p4& markna-
derna, fast ndgot mer p&4 marknaden med den hogre risken, och
samtidigt har en viss omfordelning av kreditvolymen skett till for-
man for krediten med den hogre risken. Eventuellt har ocksa det
totala kreditutbudet Okat nadgot genom ett storre sparande till
foljd av att bada réntorna stigit.

Réntan, eller rdntorna, har alltsd precis samma funktion pa
kreditmarknaden som priserna har pa produktmarknaden, ndm-
ligen att fordela, eller som man ocksé siger allokera, varorna sa
att jaimvikt uppnas. Nir jimvikt uppnds &r alla parter nGjda med
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den omsatta méngden produkter eller krediter till det rddande pri-
set eller den rddande réntan.

Vad hénder dd om priset eller rdntan inte tilldts fylla denna
uppgift? Ett gott exempel hirpd ar det ovan omtalade forhallan-
det att katolska kyrkan under medeltiden ibland forbjod utta-
gandet av ridnta. Foljden blev att det fanns ett otillfredsstéllt be-
hov av uppléning, och eftersom det enda utbud som fanns var ju-
darnas utldningsmojligheter blev “jamviktsrdntan” ofta mycket
hog. Denna ridnta bendmndes ofta “ockerrinta”, vilket kommit
att betyda en oskiligt hOg rénta. P4 en fri marknad dr detta ett
meningslost begrepp. I detta fall anger rantan endast hur mycket
man méste betala for att f4 ndgon annan att avstd frén att kon-
sumera sin inkomst. Man talar inte heller om “ockerpriser” pa
en fri produktmarknad. Ordet ocker fir sin mening ndr man pa
ett eller annat sitt satt ndgon i beroendestillning eller genom att
staten i praktiken skapat ett monopol sasom nér den forbjudit
riantan eller fixerat dess hojd genom lagstiftning.

Hir har hela tiden talats om risk och olika risker. Vilka risker
finns det d&? For det forsta finns alltid risken att en lantagare
gar i konkurs och dirmed 4r ur stind att fullgéra sina betalnings-
forpliktelser, eller att investeringen visar sig ndgot mindre 16nsam
dn man forst trodde. Vidare finns risken for virdepapper med en
andrahandsmarknad att dessa star lagt i kurs just den dag man
behover silja dessa tillgdngar. Slutligen har vi politiska risker av
olika slag. Alla dessa risker paverkar naturligtvis rdntan p& de
olika finansiella tillgdngarna.

Kreditformer

Hittills har inte kreditens utformning ndrmare berorts. P4 Palm-
struchs tid var bankkrediten den enda laneformen och 16ptiden
var vanligen sex minader eller ett &r. Sdkerheterna bestod allts&
oftast av guld och smycken eller av fast egendom, dven om for-
merna for utldningsverksamheten d@nnu var ganska outvecklade.
Efter den palmstruchska bankens kris och indragningen av kre-
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ditivsedlarna rekonstruerades banken ar 1668 till Riksens stidn-
ders bank. Redan under Palmstruchs tid hade banken i prakti-
ken varit ndgot av en statsinstitution, men i och med ombildning-
en blev den uttryckligen understilld riksdagen. Att detta inte var
utan betydelse visade sig vid Karl XI:s krig d& banken lyckades
motstd krav pa att den skulle finansiera kriget genom sedelut-
givning. Utlaningsrorelsen bedrevs under denna tid pd ungefar
samma sdtt som tidigare, dvs lénen 16pte p& sex ménader eller
ett &r och guld och fast egendom utgjorde sidkerheter. Den stora
forandringen 13g i att sedelutgivning inte fick forekomma, varfor
bankens rorelsemedel strommade in i form av inl&ning.

Efter en period av stadig expansion dnda fram till sekelskiftet
stannade utldningsdkningen upp, men den definitiva vandpunkten
kom med slaget vid Poltava. Efter detta upphtrde sd gott som
hela bankens rorelse i ndrmare 20 ar och nir den sedan aterupp-
togs var det i mera blygsamma former. Utvecklingen pa kredit-
visendets omréde i vart land kom i stillet att ske genom diskon-
terna, som var foregangare till vira moderna affarsbanker.

Ar 1773 bildades Diskontkompaniet i Stockholm. Det tillkom
pé privat initiativ och som ett privat foretag i vad som i dag kan
liknas vid aktiebolagsformen. Det ir synnerligen mirkligt med
tanke pé att det vid denna tid utanfér England och Skottland in-
te fanns ndgra andra banker @n centralbanker i Europa. Banken
lyckades genom stor skicklighet arbeta upp en omfattande insitt-
ningsrorelse. Dess livstid blev emellertid kort, endast 14 &r, men
till skillnad frén de flesta andra bankinréttningar under denna tid
dog den inte av misskotsel. Tvirtom leddes banken pa ett si fram-
gangsrikt sitt att Gustaf III bestimde sig for att 1ata staten Gver-
ta dess verksamhet, vilket skedde under namnet Generaldiskont-
kontoret.

Diskontkompaniets verksamhet som privat bank fortsattes
emellertid négot senare av de yngre diskonterna. Sa kallades de
tvd diskontinrédttningar som bildades i Goteborg och Malmé6
1802—1803. Bida tillkom efter ansdkan frdn handelsminnen i
dessa stdder och ddarmed avspeglas den starkt Gkade betydelse
som handel och kopenskap fatt under de cirka 140 aren sedan
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Palmstruch startade sin bank. D4 hade kGpminnen nidstan inte
alls hort till lantagarna, men nu var de starkt padrivande vid
grundandet av nya banker.

Det mest utmarkande for diskonternas verksamhet var deras
skicklighet i att utveckla inldningssidan och formaga att organise-
ra kreditformedling Over storre geografiska omraden. Inlaningen
skedde mot reverser med 3 procents rdnta. Nu hade diskonterna
ingen ratt att bedriva sin verksamhet i Stockholm, ty dir hade
Riksdiskontverket, som i praktiken var en del av riksbanken, en-
samritt pé all slags diskontrorelse. Eftersom riksbanken inte be-
drev négon inléningsrorelse lingre fanns det ett stort sparande
i huvudstaden som diskonterna forsokte finga in. Dessa hade om-
bud i Stockholm och dessutom en rékning i riksbanken. Om séle-
des en person i Stockholm Onskade gora en insidttning gick han
till riksbanken, satte in dem pa diskontens rakning och fick ett
kvitto. Han limnade sedan detta till ombudet och fick i utbyte
de 3-procentiga reverserna.

Hela rorelsen i Stockholm gick dérfér genom riksbanken och
dven mycket av verksamheten i GGteborg och Malmé gick till sd
att diskonton utstédllde “assignationer”, som var ett slags anvis-
ningar eller checker p& dess rékning i riksbanken. Diskonterna
bidrog pé si vis till att utveckla ménga av det moderna kredit-
vésendets byggstenar, sdsom clearingen i riksbanken och sitten
att bedriva inldning och kreditgivning 6ver storre geografiska om-
rdden. Diskonterna f6ll 1817 pé grund av en internationell han-
delskris.

Nir det giller utldningssidan av verksamheten har vid denna
tid den for affirsménnen s& betydelsefulla varuvixeln borjat an-
véndas. Om en kdpare av en vara Onskar kredit men séljaren vill
ha betalt pa en gdng, kan sdljaren “stdlla ut en véxel” pa koparen.
Sedan kan sidljaren diskontera vixeln i banken vilket betyder att
banken betalar ut beloppet omedelbart men med avdrag for rén-
ta, det s k vixeldiskontot, varefter koparen blir skyldig banken
pengar.

Aven en annan laneform, reversldnet, har tritt fram for att pa
1900-talet blir den vanligaste av affirsbankernas utldningsfor-
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mer. Ett reverslan ir ett 1&n mot borgen eller realsikerhet och
rantan vaxlar ibland med typen av sékerhet. Diskonternas lan var
oftast pa tre manader.

Forutom de hidr nimnda kreditformerna skulle under 1800-
talet en helt annan typ av kredit introduceras och sd sméningom
fa allt storre betydelse, ndmligen 1&n som upptogs direkt p& kre-
ditmarknaden genom forsiljning av standardiserade fordrings-
bevis. De emitterades ofta genom en banks formedling, men de ar
inte nagot 1an i banken. Hir skall endast en av dessa laneformer,
obligationslanet, beskrivas. Ett obligationslan kan i allménhet
endast utges av ett storre foretag, en kommun eller av staten pa
grund av behovet av information om graden av risk som &r for-
knippad med obligationerna. Det 16per normalt p& en viss tid,
frdn omkring tvd &r for de kortaste till omkring 40 ar for de
langre. I undantagsfall forekommer s& kallade “eviga” 1an (en-
dast statsldn) ddr nagon inlGsningstidpunkt ej finns faststélld.
Ibland forekommer konverteringsritt, vilket innebdr att lanet
kan sigas upp efter viss tid. Detta forekommer vanligen om 6vriga
rdntor en lingre tid har legat eller berdknas ligga under obliga-
tionslanets rénta.

Prisbildningen pa obligationer

En obligation ir ett virdepapper som lyder pa ett visst nominellt
belopp, t ex 1 000 kronor, och som ger en utdelning av ett i for-
vig fixerat antal kronor per ar, t ex 50 kronor. Utstillaren, lan-
tagaren, erbjuder dirmed koparen av denna obligation, langiva-
ren, 50 kronor per &r mot att han far ldna 1 000 kronor till in-
16sningstidpunkten da de 1000 kronorna &terbetalas. Léngiva-
ren far i detta fall en rénta pd 5 procent per ar om han behaller
obligationen till dess inlosningsdatum. Obligationerna har emel-
lertid fatt en betydelse som vida Overstiger deras egenskap av
langsiktig laneform. En obligation &r i sjilva verket en fordran
pa en betalningsstrom Over tiden och som sddan kan den genom
sin standardiserade form kopas och sdljas. En person som kopt
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en obligation som 16per pa tre &r kanske finner att han efter ett
ar behover kontanter. Han kan dé silja sin obligation om han
finner ndgon som vill kopa den. Om hans behov av kontanter ar
stort kan han ga ned i pris och i stdllet for 1 000 kronor kanske
han far 950 kronor. Personen som kopt obligationen har alltsd
kopt ritten till en betalningsstrom av 50 kronor per &r plus 1 000
kronor nir lanet inloses. Vad dr dd hans avkastning? Forst och
framst far han 50 kronor per ar i nominell rdnta, men sedan gor
han ocksa ett slags vdrdestegringsvinst ndr han far ut 1 000 kro-
nor om tva ar i stéllet for de 950 han betalat. Vad detta blir i
effektiv avkastning eller effektiv rdnta kan exakt rdknas ut pa
foljande sitt:
50 50 1 000

LS tarm T

Om detta uttryck 10ses framgar att den effektiva rdntan, r, 4r
omkring 7,75.

Obligationer kan allts& kdpas och siljas inte enbart vid utgiv-
ningstillfillet utan under hela lanets 16ptid. Eftersom ménga ob-
ligationslan 4r utestdende samtidigt finns det en ganska stor
mingd obligationer som kan komma att omsittas pa borsen dar
sddana transaktioner dger rum.

Av ovanstdende uttryck framgar att om obligationen hade in-
kopts for 1 000 kronor skulle den effektiva rdntan ha blivit om-
kring 5 procent, vilket dr ldgre @n 7,75 procent. Hade & andra si-
dan priset varit 930 kronor skulle den effektiva rintan ha dkat
till 9 procent. Det bor framga av dessa exempel att kursen pa
obligationen eller dess pris stdr i omvint férhéllande till den ef-
fektiva rantan. N4r den ena Okar, minskar den andra.

Liksom p3 alla andra marknader bestdms priset pa obligatio-
ner av utbud och efterfrigan om inga direkta regleringar fore-
kommer. Ett Gkat utbud leder till ligre obligationskurser, och
detta betyder automatiskt en hojd effektiv rédnta.
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4 Kreditmarknad och samhillsekonomisk
stabilitet

Uppkomsten och utbredningen av krediter, virdepapper och rin-
tor, som beskrivits i foregende kapitel, dgde framfor allt rum pé
1800-talet. Detta dndrade ekonomins funktionssitt. I de modeller
som diskuterades i kapitlen dessforinnan bestod ekonomin av
endast pengar och varor. Som papekades betyder detta att en
fordndring i den ena sektorn direkt motsvaras av en fordndring
i den andra sektorn. Nar nu krediten och kreditmarknaden till-
kommer giller inte detta liangre. I detta kapitel kommer darfor
betydelsen for ekonomins siétt att fungera av att kreditmarknaden
infGrs att studeras, medan penningpolitikens verkan pa ekono-
min behandlas utforligare i de ndrmast foljande kapitlen.

Som en allmdn karakteristik kan ekonomin sdgas bli mera
flexibel genom tillkomsten av en kreditmarknad. Ekonomins
funktionsduglighet 6kar genom att den tjanar som storningsdam-
pare. En storning pé t ex penningmarknaden behdver inte ldngre
helt sld mot varumarknaden utan kan #ven, helt eller delvis,
absorberas av kreditmarknaden.

Individens val

Den enskildes valsituation kommer tack vare krediterna att for-
dndras pa ett par viktiga punkter. I kapitel 1 beskrevs hur efter-
frdgan pd pengar kunde antas vara proportionell mot inkomsten
i en ekonomi med endast pengar och konsumtionsvaror. Det &r
pengarnas bytesmedelsfunktion som ger upphov till denna av in-
komstens storlek beroende efterfrigan. Som ovan ndmnts kan
dven formdgenhetens storlek inverka pa efterfrigan p& pengar
darfor att i en penningekonomi, utan vardepapper, var det van-
ligt att 1ata en del av formogenheten ligga placerad i mynt som
man hade hemma hos sig eller eventuellt nedgravda. Det forra
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kan sidgas motsvara “pengar i portmonnidn” och det senare
”pengar pé kistbotten”. Om nagon Onskar halla mer pengar i
portmonndn kan han minska sina utgifter och dirmed fi mer
over frén sin inkomst att placera i pengar i portmonnén. Ifall han
tillhér dem som har “pengar pé kistbotten” kan han ta av dessa
och i stillet ldgga dem i portmonnén. Alla har emellertid inte
pengar sparade, och diarfor kan de flesta manniskor i ett sam-
hille av detta slag Oka sin efterfrdgan pa pengar endast genom att
minska sin efterfrdgan pa varor.

I en ekonomi med krediter, virdepapper och rinta utokas in-
dividens valmoéjligheter. Om han vill 6ka sin kassahéllning till-
kommer, utover minskning av utgifter eller minskning av pengar
pa kistbotten, mojligheten att l&na pengar av ndgon annan mot
en ersdttning i form av rdnta. Om detta betyder att den som l&nar
ut medlen skédr ned sina utgifter i motsvarande utstrackning, har
endast en viss omfordelning av utgifterna dgt rum mellan indivi-
derna, medan de totala utgifterna r oforéndrade.

Det kan emellertid ocksa tdnkas att ndgon av alla dem som har
pengar pa kistbotten finner mdojligheten att l&na ut mot rinta sa
fordelaktig att han ldnar ut en del av dessa besparingar till en
person som i annat fall hade varit tvungen att skidra ned sina ut-
gifter. Nettoeffekten blir att utgifterna kommer att ligga nagot
hogre dn vad som annars hade varit fallet. En del kassor som
annars hade legat “inaktiva” har lockats fram och okar varu-
transaktionerna. Penningens omloppshastighet har stigit darfor
att en hojd rénta gjorde det l6nsamt att byta ut en del mynt pé
kistbotten mot rdntebarande fordringar.

Nir sedan lanemojligheterna institutionaliserats i form av vir-
depapper, t ex obligationer, behover inte den som vill spara ldngre
gora det genom att ldgga pengar pa kistbotten utan han kan i
stdllet kopa obligationer for sina sparade medel och fir da en
avkastning i form av rénta. Detta giller dven fér bankinléning.
En obligation dr emellertid inte likvédrdig med pengar i alla av-
seenden. Den har inte samma likviditet.! Likviditet kan definieras

1 Detta begrepp anvinds ofta &ven i en annan betydelse. Jfr kap 6.
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som saljbarhet och marknadsrisk. Saljbarhet 4r mdjligheten att
sdlja en tillgang; i vilken man finns det Gverhuvudtaget en mark-
nad for en viss sorts formdgenhetstillgdng? En begagnad soffa &r
praktiskt taget omdjlig att sdlja darfor att det inte finns nagon
etablerad marknad for begagnade soffor. En begagnad bil ar lit-
tare att sdlja, men dnnu ldttare dr det att sidlja en obligation, dar-
for att det numera finns en vil utvecklad marknad p& bdrsen for
kop och forséljning av obligationer. Marknadsrisken & andra sidan
ar risken att man inte far ut det vdrde man tdnkt sig, att kursen
den dag man Onskar silja dr ldgre dn man vantat sig. Pengar ar
i dessa avseenden perfekt likvida. De kan bytas mot alla andra
varor och deras kurs eller vdrde i kronor #r givet. (Pengars vér-
de i kronor #r givet dirfor att de dr ekonomins rikneenhet eller
virdemitare. Ddrmed 4r de perfekt likvida. Didremot dr pengars
virde uttryckt i varor inte givet eftersom den allménna prisnivan
kan forandras.)

Eftersom obligationer inte ar fullstandigt likvida kommer den
som haller obligationer att vilja halla litet pengar i sin f6rmo-
genhet, som komplement till obligationerna. Han far di en alter-
nativkostnad for detta. For varje krona som hélls i pengar gar han
miste om avkastningen pa en krona i obligationer. Efterfrdgan pé
pengar blir ddrmed réntekdnslig. Den individ som vill halla pengar
maste gora en avvagning, inte bara gentemot konsumtionsvaror
utan ocksd mot rdntebdrande obligationer. En hogre rénta leder
darfor till 6kad efterfrigan pa obligationer och minskad efter-
frdgan pa pengar och omvint.

Nir det dven finns krediter i ett samhdlle, t ex i form av obliga-
tioner, har individens valmojligheter utokats. I stillet for att en-
bart hélla pengar kan han nu halla pengar och obligationer. Om
hans efterfrigan pa pengar dkar kan han silja obligationer; om
den minskar kan han kopa obligationer. Individen kan naturligt-

1 Obligationer har hidr anvints for att illustrera det principiellt viktiga i
existensen av en kreditmarknad. I praktiken finns naturligtvis ocksd andra
virdepapper, t ex aktier, som alternativ till att hilla pengar. Likasd mdste
i en mer realistisk framstdllning dven fOrvantningar om framtida réntor,
priser osv beaktas.
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vis precis som forut 6ka sitt penninginnehav genom att efterfraga
mindre varor. Den betydelsefulla skillnaden ar att han inte madste
det, utan att han kan dverviga att sélja obligationer i stillet.

Rinta och konsumtionsvaruutgifter

Det kunde tidigare konstateras att bade efterfrdgan pa obligatio-
ner och efterfrigan pa pengar paverkades av dndringar i rintan.
Vad hédnder di med utgifter for varor av olika slag? Ar dessa
opaverkade av ridntans hojd? For att fa ratt utgdngspunkt for
besvarandet av denna friga maste vi erinra oss att réntan ar ett
intertemporalt pris, ett pris pd en vara vilken som helst i dag
jamfort med samma mingd av samma vara nagon géng i fram-
tiden. Om jag vill kdpa 100 dagskronor och priset for detta ar
110 morgondagskronor ir rantan 10 procent. Med andra ord
maste jag betala 10 procents ranta for att 1dna 100 kronor i dag
och betala igen i morgon (eller i verkligheten om ett ar cftersom
rdnta brukar berdknas per ar). Om nu rantan stiger till 15 pro-
cent betyder det att 100 dagskronor kostar 115 morgondags-
kronor. Priset p4 dagskronor har alltsd stigit och eftersom ett
hogre pris vanligen leder till mindre efterfrigad méngd minskar
sdledes efterfrigan p& pengar (dagskronor) om rintan stiger.
P4 motsvarande sétt kan priset pd 100 skjortor i dag tidnkas
vara 110 skjortor i morgon. En rdntehdjning till 15 procent
skulle betyda att priset p4 dagsskjortor uttryckt i morgondags-
skjortor har stigit till 115 skjortor och f6ljaktligen bor denna
efterfrigan minska.

Eftersom man kan resonera likadant for varje vara kommer
i princip efterfrdgan pé alla produkter att minska om rintan sti-
ger och 6ka om rantan faller. Men hur &r det dé i praktiken? Ko-
per man verkligen mindre mjolk i dag for att rdntan har stigit?
Nej, det &r inte troligt. Resonemanget giller saledes inte ndod-
vandigtvis for varje enskild vara, men det giller for alla varor
sammantagna. Det giller mer for vissa slag av varor och mindre
for andra. Att det inte galler f6r mjolk beror pa att det inte finns
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nigot 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 allmidnhet mellan i morgon och i dag, ty det &r just spa-
rande. En hojd rdnta innebdr att priset pd varor i allménhet i dag
har stigit, uttryckt i varor i allméanhet, i morgon och f6ljaktligen
minskar efterfrigan pd varor i dag, vilket dr detsamma som att
sparandet Okar. Sparandet Okar alltsd nér réntan stiger och om-
vint. Detta dr kanske inte s& uppenbart for de relativt smé rinte-
variationer som vi har i dag, men det inses ldttare om man tinker
sig ranteforandringar pa upp till 50 procent.!

Om efterfrigan p& mjolk inte paverkas av en rdntehGjning men
varor i allmédnhet gér det, vilka varor dr det d& som paverkas?
Anledningen till att efterfrigan pAd mjolk inte paverkas dr att
mjolk dr en vara som konsumeras regelbundet och kontinuer-
ligt och att var levnadsstandard ér tillrdckligt hog for att det inte
skall vara svart att tillfredsstdlla det dagliga behovet av mjolk.
(Detta hindrar naturligtvis inte att det i ett primitivt samhille
kan uppsta en situation ddr man behdver 1&na mjolk.) I vart sam-
hélle dr det huvudsakligen andra varuslag som blir foremél for
intertemporalt byte och genom att penningen dr bytesmedel sker
bytet med penningen som foérmedlande link. Vanligen dr det
konsument-kapitalvaror som #r aktuella for denna sorts transak-
tioner. Om jag vill kopa en bil dr det inte for att konsumera bi-
len omedelbart utan for att tillgodogdra mig dess tjinster Gver
en lingre period. Eftersom jag inte kan kdpa en dags biltjinster?
méste jag kopa hela bilen pd en ging. Ett alternativ dr di att
forst spara ihop till inkOpssumman. Ménga ménniskor fGredrar
emellertid att inte gora detta utan vill omfordela sina inkomster
sd att de kan bdrja konsumera bilens tjanster omedelbart mot att
de i framtiden betalar kostnaden for detta. Man skulle d kunna
byta en bil i dag mot en bil plus rdnta ndgon ging i framtiden.

1 Bortsett frdn inkomsteffekten.

2 Det ir numera mojligt att hyra en bil f6r en dag eller en lingre period,
men for resonemangets skull bortses hér frdn denna av privatpersoner inte
sdrskilt ofta utnyttjade mdjlighet.
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Genom att penningen ar bytesmedel dger en sddan transaktion
rum i form av ett penninglin som finansierar bilinkGpet, tex
genom avbetalning, och detta 1an betalas sedan successivt igen.

Det finns alltsd en méngd varor dér det sker ett utbyte mellan
konsumtion i dag och konsumtion i framtiden och dir rédntan dr
ett pris som paverkar detta bytesforhdllande. Om rdntan &r
ovanligt hog kommer atskilliga som ténkt kdpa bil, tvédttmaskin
eller hus att uppskjuta sitt kop. Réntan péverkar darfor efter-
fradgan p& produkter. Detta dr @nnu mera uppenbart for en pro-
ducent som &vervéger att kopa en ny maskin.

Marknadsjamvikt

Vi har sett hur den enskilde individen berdrs av rdnteforéndringar.
LAt oss nu i stdllet se pd ekonomin som helhet. Anta tills vidare
att det endast finns en form av kredit, nimligen obligationer,
och att bankerna i denna ekonomi f6ljaktligen ger 1&n till allmén-
heten genom att kopa sddana obligationer. Det finns siledes en-
dast en form av intertemporalt byte och endast ett pris for det-
ta, en rdnta. Anta nu att penningutbudet 6kar. Vad blir f6ljden?
I kapitel 1 visades att for en ekonomi utan ridnta och krediter led-
de en Okning av utbudet p& pengar till prisstegring, men hur blir
det nu? Om utbudet pd pengar Okar nédr det frdn borjan rader
jamvikt uppstér ett utbudsdverskott pd pengar. I fallet med en-
bart pengar och varor innebar ett utbudsdverskott pd pengar ett
motsvarande efterfrigedverskott pd varor. Nu kan ett utbuds-
Overskott pAd pengar motsvaras av ett efterfrigeGverskott pa va-
ror, ett efterfrigedverskott pa obligationer eller av en kombina-
tion av dessa bada.

Ett efterfrigeverskott p& varor leder till prisstegringar. Ett ef-
terfrigeoverskott p& obligationer medfor kursstegringar och dar-
med fallande ridnta. En ldgre rdnta ger i sin tur upphov till en
Okad efterfrigan pd pengar, vilket reducerar utbudsoverskottets
storlek. Samtidigt kommer den ldgre réntan att uppmuntra till
storre utgifter pd varumarknaden vilket aterigen pressar priserna
uppét. Om det rader full sysselsdttning i utgingsldget kan inte
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produktionen Okas och slutresultatet blir enbart en hojning av
prisnivan. Resultatet dr sdledes detsamma som ndr en kredit-
marknad saknas i friga om vad som péverkas, men inte nédr det
giller Aur paverkan gar till.

Hur ser d& de monetira processerna ut? Vad hdnder i prakti-
ken? LAt oss utgd fran ett utbudsoverskott pd pengar. Detta ma-
nifesterar sig i en okad inl&ning i affirsbankerna.! Som vi sett i
kapitel 2 leder detta till 6kade bankreserver, och eftersom vi an-
tar att alla befann sig i jamvikt i utgdngsldget uppstdr det nu
overskottskassor i bankerna. Detta betyder att man Onskar oka
utldningen. Det gér till s& att bankerna utbjuder mer ldn genom
att efterfrdga mer privata obligationer. I vér forenkling har vi ju
antagit att det endast finns en form av kredit, ndmligen privata
obligationer, som allménheten siljer till bankerna nér de vill ha
nya lan. Bade foretag och hushéll antas anvinda sig av denna
laneform.

Nar efterfrigan pa obligationer okar stiger kursen, vilket sam-
tidigt innebdr att rdntan faller. For en foretagare blir krediterna
billigare, och det betyder att investeringsprojekt som tidigare inte
hade en forvidntad avkastning som gjorde dem l6nsamma till den
dé rddande rdantan kan ha blivit 16nsamma vid den ldgre réntan.
Foljden blir att efterfrAgan pa 1an okar och att ddrmed fler obli-
gationer utbjuds till bankerna. Ndr foretagen far sina l4n Okar
sedan efterfrigan p& investeringsvaror. Ddrmed Gkar ocksd den
totala varuefterfragan i samhillet.

For hushallen betyder den ldgre réintan att det har blivit billi-
gare att 1ana. En del hushall kommer ddrvid att finna det ldmp-
ligt att passa pa och ta ett nytt banklan och kdpa den kapitalvara
man ldnge funderat pa. For t ex hemutrustning, bilar eller batar
kidnns det inte sd konstigt att finansiera inkGpen med lén, efter-
som de ju varar och avkastar tjinster under en ganska lang tid
framét. For 16pande konsumtion framstar det nog som naturli-
gare att finansiera den med l6pande inkomster. Aven efterfridgan

1 Pa vilka satt utbudsOverskottet ursprungligen uppstatt diskuteras mer
utforligt i kapitel 5 och 6.
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pé varaktiga konsumtionsvaror utgor ju emellertid en del av den
totala varuefterfragan i ekonomin.

Resultatet av ett okat utbud av pengar blir séledes en ckad
varumarknadsefterfrigan, precis som tidigare. Blir det d& ingen
skillnad av att en marknad (for krediter) tillkommer liksom att
ett nytt pris, rdntan, har inforts? Jo, det blir det, men denna skill-
nad 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
efter t ex ett 6kat utbud av pengar far ett helt annat forlopp. Man
kan sdga att dessa tillskott gor kreditmarknaden mer elastisk och
dampar eller “tinjer ut”’ effekterna pd varumarknaden av ett
okat utbud av pengar.

Arbetsloshet

Hittills har hela tiden full sysselsdttning forutsatts, vilket, som
tidigare papekats, kunde vara ett rimligt antagande under for-
industriella tider. Alltsedan industrialismens genombrott har
emellertid arbetsloshet varit en tdmligen regelbundet aterkom-
mande foreteelse. Hir dr inte platsen att presentera en grundlig
diskussion av detta problem och dess orsaker, men ddaremot skall
vi antyda hur sammanhangen ser ut ndr bade arbetsloshet och
priser kan variera. Utgdngspunkten 4r helt enkelt att i en modern
ekonomi foreligger det stiandigt en stor brist pd information. Det
ir manga komplicerade samband som rader i hela var ekonomi
och det dr omdjligt for ndgon enskild individ att skaffa sig infor-
mation om allt som pagar. Samtidigt uppstér det hela tiden stor-
ningar i ekonomin i form av att utbud och efterfrdgan pé alla
varor, tjdnster, pengar, krediter och arbetskraft forskjuts eller
dndras.

I de tidigare kapitlen antogs att priser och l6ner i ekonomin
snabbt anpassade sig efter en storning sa att utbud och efterfré-
gan pa alla marknader atervidnde till jamvikt. Detta géllde dven
arbetsmarknaden, vilket betydde att det alltid radde full syssel-
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sdttning darfor att Ionen stéllde in sig s& att utbud och efterfra-
gan pa arbetskraft var lika stora. Man kan tolka detta som en
langsiktsteori, darfor att pa 1ang sikt hinner si att sdga informa-
tionen ikapp och man hinner ocksd prova sig fram till vilka
pris- och 16nerelationer som &r de rétta.

P& kort sikt vet man inte allt detta. Pris- och l6nebildning
maste dga rum under stor osdkerhet om vad faktiskt utbud och
efterfrgan och andra priser dr 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).

Nir priser och 16ner bestims kommer darfor det efterfrage-
overskott eller utbudsoverskott som rddde ungefir 6-12 mana-
der tidigare att vara det avgorande. Om det da forelag ett efter-
frageoverskott kommer priser och 16ner att borja stiga snabbare
dn vad de annars skulle géra. Om man dessutom tror att det
skall bli en inflation p& 10 procent maste man ocksd hdja sitt
eget pris lika mycket bara {Or att hdnga med. Prisstegringen for
ckonomin som helhet kommer sdledes att bestammas av den
forvantade inflationen, modifierad av det tidigare radande efter-
frage- eller utbudsoverskottet pa varumarknaden.

Vi har tidigare i detta kapitel konstaterat att ett utbudsover-
skott pa pengar pa olika végar arbetar sig fram till att bli en 6kad
efterfrigan p& varumarknaden. En Okad efterfrigan pad varor
resulterar i okad produktion och sysselsdttning. Arbetslosheten
minskar. Till skillnad fran i tidigare kapitel leder ett okat utbud
av pengar inte enbart till en proportionell prisstegring. I det hir
fallet har dnnu ingen prisstegring alls dgt rum. Vad som hint ir
i stdllet att den totala efterfragan okat och arbetslosheten minskat.
Vad som hédnder priserna avgors forst pa ett senare stadium.

Nir ytterligare en tid forflutit borjar de som dr ansvariga for
prissdttningen att fa allt mer information om att den totala efter-
fragan okat. Hur de reagerar beror till stor del pa utgangslédget.
Om man startade fran ett lige med betydande arbetsloshet kom-
mer en mattlig 6kning av den totala efterfragan inte att medfora
nagra prisstegringar utan man nojer sig med den volymexpansion
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som &dger rum.

Hade man ddremot full sysselsdttning i utgangsldget far man
efter storningen en situation med Overfull sysselsidttning. I detta
lige kommer prissdttarna inte att tveka att hdja priserna och
resultatet blir alltsd 6kad inflation.

Nir priserna stiger sjunker emellertid realvirdet av de pengar
som finns ute i ekonomin. Detta &dr liktydigt med en minskning
av det reala penningutbudet och foljaktligen sjunker ockséd den
totala efterfragan tillbaka. Sysselséttningen &tergdr till sitt ut-
gangsldge med full sysselsdttning. Slutresultatet 4r att priserna
stigit i proportion till 6kningen av penningutbudet.

Vid arbetsloshet finns det lediga resurser i form av arbetskraft
och kapital. En okad varuefterfrdgan kan dédrfor leda till storre
produktion och hogre sysselsdttning utan att priserna stiger. Vid
full sysselsdttning stiger prisnivdn, medan det vid arbetsloshet
framfor allt dr produktion och sysselsdttning som okar. I verk-
ligheten &r inte dessa bada fall fullt sd klart atskilda, utan vissa
tendenser till prisstegringar brukar uppsta redan innan man nar
full sysselsdttning och d& stiger badde produktion, sysselsdttning
och priser. Ju ndrmare full sysselsdttning man kommer, desto
mindre o6kar dock produktion och sysselsidttning och desto mer
stiger priserna.

Vi har sdledes kunnat konstatera att ndr vi kommer till en mo-
dern ekonomi med marknader for langivning och vdrdepapper
och med langsam anpassning av priser och loner till olika mark-
nadsforhallanden, blir anpassningsprocesserna efter en 6kning av
penningutbudet visentligt annorlunda. Det framgick ocksad att
verkningarna frdn penningutbudet till sysselsittning, priser och
16ner gick genom den totala efterfrigan i ekonomin.

Effekterna av en Okad total efterfrdgan pé sysselsdttning och
priser var inte lingre sd entydiga. De fordelade sig pa olika sétt
over tiden, men med storsta delen av effekterna pa produktion
och sysselsdttning under den forsta tiden, medan priseffekterna
dok upp langt senare. Eftersom effekterna fran kreditmarknaden
huvudsakligen gar genom den totala efterfrigan behover vi egent-
ligen bara folja dem dit. Det dr naturligtvis viktigt att ha en hygg-
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lig uppfattning om vad slutresultatet blir, och darfor har detta
ocksd blivit Oversiktligt beskrivet, men i fortsdttningen kan vi
koncentrera oss pa effekterna fran kreditmarknaden till total ef-
terfragan.

Hur en penningméngdforindring sprider sig over
ekonomin enligt édldre teorier

En friga som ldnge sysselsatt ekonomer dr pa vilka vigar eller
genom vilka mekanismer storningar p& penningmarknaden spri-
der sig till varumarknaden. Mycket tidigt observerades ett sam-
band mellan fordndringar i penningutbudet och foréndringar i
priserna. P& slutet av 1700-talet preciserades dessa iakttagelser
i en teori som fick benimningen kvantitetsteorin. Denna teori kom
sedan att bli dominerande dnda till 1930-talet. En version av
denna teori formulerades precis sésom penningmarknadsekvatio-
nen i kapitel 1:

Ms=LkPy

M, penningutbudet, antogs vara bestimt av metallfyndigheter
och myndigheternas myntningspolitik, dvs av for allmidnheten i
stort sett opaverkbara forhallanden. Efterfrdgan p& pengar an-
togs vara proportionell mot virdet av nationalprodukten, P-y.
Vidare antogs att den reala produktionsvolymen, y, berodde pa
langsiktiga faktorer, arbetshraftens skicklighet och kapitalets pro-
duktivitet. Pengarnas omloppshastighet, eller dess inverterade
virde k, antogs vara bestamd av betalningsvanorna i samhillet,
vilka endast ldngsamt fordndrades och dérfor kunde uppfattas
som konstanta. Under dessa forutsittningar kom fordndringar i
penningutbudet, genom #ndrad myntningspolitik eller genom
guldinstromning fran utlandet, att resultera i en proportionell
dndring i den allmdnna prisnivin. Man antog saledes att varje
efterfragedverskott pa pengar automatiskt medforde ett motsva-
rande utbudsoverskott pa varor.

Denna teori har som alla teorier ett forklaringsvdarde endast sa
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linge som dess forutsdttningar 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 samhillen fanns inte och betalningsvanorna var relativt
fixerade.

Det mirkliga dr dirfor inte teorins uppkomst utan dess livs-
kraft dven under starkt dndrade verklighetsforhallanden. Det
skulle krivas ménga djupa depressioner innan den engelske na-
tionalekonomen John Maynard Keynes lyckades genombryta
kvantitetsteorins dominerande inflytande p& det nationalekono-
miska tdnkandet inom detta omr&de.! Han po#ngterade framfér
allt tva saker: for det fOrsta att arbetsloshet innebar att en Ok-
ning av penningutbudet inte behdvde leda till prisstegring utan
kunde Oka sysselsdttning och produktion, och for det andra att
genom kreditens och rantornas roll inte heller detta resultat var
sakert. I vérsta fall kunde en Okning av penningutbudet endast
leda till 6kad efterfrigan pa obligationer, hogre kurser, ldgre
rdnta och Okad efterfrédgan pa pengar, och om #ven varuefterfré-
gan var ranteokénslig skulle ingen effekt uppnds pa varuefter-
fragan.

Keynes exempel &r ett teoretiskt mdjligt specialfall, men en
mangfald empiriska studier har inte kunnat ge néagot beldgg for
att det forekommer i verkligheten. Kvar star emellertid en dju-
pare forstaelse for kreditens och réntans betydelse for effekterna
av en dndring av penningutbudet. I detta fall fortplantas effekten
av en Okad penningmédngd genom rédntan, och varuefterfrégan
péaverkas endast om a) réntan d@ndras och b) nigon del av varu-
efterfrdgan &r rantekinslig.

Det finns i dag inte lingre nagon anledning att anta att ett
utbudsoverskott pa pengar enbart riktar sig mot varumarknaden,
sdsom kvantitetsteorin antog. Men det finns inte heller ndgot skl
till att anta den andra ytterligheten, den keynesianska, ndmligen

1 Parallellt med detta hade den s k Stockholmsskolan med namn som Erik
Lindahl, Erik Lundberg, Gunnar Myrdal och Bertil Ohlin utvecklat liknan-
de teorier i Sverige. Alla dcssa var influerade av den framstdende svenske
nationalekonomen Knut Wicksell.
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att utbudsOverskottet pd pengar enbart riktar sig mot obliga-
tionsmarknaden. I fortsidttningen kommer det i och for sig ganska
naturliga antagandet att goras, att ett utbudsoverskott p& pengar
leder till 6kad efterfrdgan bade pa varor och obligationer.

Ett fall av principiellt stor vikt som dédrfor maste ges utrymme
i framstdllningen 4r s k lagrintepolitik. Hittills har rdntan endast
varit en variabel, eller ett pris, som liksom andra priser har an-
tagit det virde som &r forenligt med jimvikt. Under det andra
virldskriget och under den forsta efterkrigstiden @nda fram till
borjan av 1950-talet hade statsmakterna i Sverige, liksom ocksé
i flera andra ldnder, formulerat ett bestimt mal for réntans hojd.
I Sverige ansdg man att den ldnga obligationsréntan skulle vara
3 procent.

Hittills i denna bok har antagits att riksbanken genom att
dndra pé utbudet av pengar kan paverka faktisk penningméngd,
rinta och total efterfrigan. Detta dr inte lingre fallet vid lag-
rantepolitik, darf6r att om man vill hélla en viss rdnta méste utbu-
det anpassas till faktisk efterfrdgan vid den givna rantenivan. Med
andra ord kommer efterfrigan pa pengar vid den Onskade ridn-
tan att bestimma utbudets storlek, utbudet maste passivt an-
passa sig. Penningpolitiken som stabiliseringspolitiskt medel har
uppgetts. Alternativt kan man siga att penningpolitiken enbart
anvinds till att stabilisera ridntan. Det totala utbudet av pengar
eller krediter bestdims passivt, utan riksbankens ingripande. Ge-
nom olika regleringsatgdrder kan man forsdka styra krediterna
till vissa dndamal, men den totala volymen ir given fran efter-
fragesidan och riksbanken kan ingenting gora at den totala efter-
fragans storlek.

Flera formogenhetstillgangar

Obligationer &r inte den enda finansieringsformen i en utvecklad
ekonomi, utan det finns ocksé reverslan, varuvixlar, aktier och
avbetalningsldn. Om &ven dessa beaktas kan inte verkan av ett
utbudsoverskott pd pengar sammanfattas i en direkt effekt pé va-
rumarknaden plus en effekt genom obligationsrdntan. Den senare
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behover inte fordndras sdrskilt mycket om utbudsoverskottet pa
pengar huvudsakligen riktas mot t ex varu- och aktiemarknader-
na. Detta forhéllande dr sannolikt en viktig forklaring till sva-
righeten att empiriskt finna nigon pétaglig effekt av réntednd-
ringar pa varuefterfragan. Ett utbudsGverskott pA pengar péver-
kar ett brett spektrum av finansiella och reala tillgdngar och
konsumtionsvaror. Svdrigheten att mita effekterna pé alla des-
sa marknader har medfort att en del ekonomer anser den bista
indikatorn pd dessa effekter vara sjilva penningmingdfrand-
ringen. Penningmdngdens fordndring, eller dndringen i dess Ok-
ningstakt, anvinds darfor ofta som den bdsta approximationen
till de totala effekterna fran kreditmarknaden.

En modell?

Om nu dessa resonemang formaliseras i en modell f6r ekonomin
pé samma sitt som i kapitel 1 och 2 fér vi tre ekvationer, en for
varumarknaden, en for penningmarknaden och en for obligations-
marknaden. Var och en &r ett jamviktsvillkor som sédger att utbud
skall vara lika med efterfrdgan. Nér alla dessa samtidigt dr upp-
fyllda rader det allmén jimvikt i ekonomin.

Jamviktsvillkoret for penningmarknaden finns i ekvation (2.10)
i kapitel 2. Denna ekvation maste nu modifieras ndgot med hin-
syn till att krediter och rénta infOrts. LAt oss emellertid forst
omvandla ekvationen frdn nominell till real form genom att
dividera bada sidor med P. Vi far da

1+c B
S— o _=k.v=MP

4.1) M TP k-y=M

I borjan av detta kapitel visades att férekomsten av lanemdilig-

heter och réantebdrande fordringar innebar att efterfrigan pa

pengar inte ldngre dr en konstant proportion av inkomsten, utan

att den nu beror pé bade inkomst och rinta.
(4.2) MP=MP"(, y)

1 Den som inte vill lisa denna nigot mer abstrakta framstillning kan utan
vidare g4 till ndsta kapitel.
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Jamviktsvillkoret for penningmarknaden fér da f6ljande utseende:

1+c -£=MD(i, %)

4.3) r+c P

Framstillningen i borjan av detta kapitel har ocksa gett vid han-
den att efterfrdgan pa varor bestims av rantan och inkomsten och
detta skrivs

(4.4) FP=FP(j, y)

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

4.5) FS=F5(N)

dir N betecknar sysselsdttning. Jimviktsvillkoret f6r varumark-
naden blir d&

(4.6) FP(i, y) =F5(N)

Slutligen kan jamviktsvillkoret for obligationsmarknaden skrivas
4.7 PG, y)=S°Gi, y)

Det visades i kapitel 1 att av de tvd marknader som ekonomin da
bestod av kunde en elimineras darfor att den var spegelbilden av
den andra. Hir finns det nu tre marknader men fortfarande kan
en av dem ldmnas ur rdkningen dérfor att den dr spegelbilden av
de tva andra, eller med andra ord, om man kdnner jaimviktsefter-
fragan pa pengar och varor kdnner man den automatiskt ocksa
for obligationer. Om obligationsmarknaden elimineras karakteri-
seras ekonomin fullstdndigt av ekvationssystemet (4.8).
1+c

B .
(48) Tre PO

FP(, y)=F(N)

Om vi antar att vi har det klassiska fallet med fullstindigt rorliga
16ner och priser, dr y alltid i sitt fullsysselsdttningsldage. I detta
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fall kan ekvationssystemet (4.8) 16sas med avseende pa prisnivan,
P, ochréntan, i. Om vi ddremot vill illustrera de nya resonemang
som inforts i detta kapitel, ddar det betonats att priser och 16ner
ar mycket trogrorliga pa kort sikt, méste (4.8) tolkas ndgot annor-
lunda. I detta fall méaste losningen av de tva ekvationerna beteck-
na kortsiktslosningen, dér prisnivan, P, dr konstant. (4.8) bestdm-
mer darfor i stéllet den faktiska produktionen, y, och réntan, i.
Till dessa ekvationer maste sedan fogas ett uttryck for prissteg-

A
ringstakten, vilken vi raknar i procent och kallar for P.
A A
(49)  P=Pe+G(y-ys)-
A

dar Pe =forvintad inflationstakt
yp =potentiell produktion

Ekvation (4.9) séger att den faktiska inflationstakten bestdms av
forviantad inflation och av skillnaden mellan faktisk och potenti-
ell produktion vid en tidigare tidpunkt, vilket dr ett uttryck for
efterfrageGverskottet i ekonomin.

Om vi framstiller detta i en figur far penningmarknaden foljande
utseende:

~
~

\\Mn(i’yf)
(i)

Figur 4:1
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Utbudskurvan dr vertikal, déarfor att den inte beror pad réntan
(vilket den kan gora). Skdrningen mellan utbuds- och efterfrage-
kurvan bestimmer jamviktsrantan, for given prisnivd och natio-
nalinkomst. En hojning av prisnivan, P, flyttar utbudskurvan at

MS
vénster till -13— En Okning av nationalinkomsten, y, okar efter-

frdgan pa pengar och flyttar efterfrdgekurvan utat till MP(i, y,).
En viss efterfrdgekurva, t ex MP(j, y,), anger hur efterfrdgan pa
pengar varierar med ridntan vid en viss given inkomst. Det finns
saledes en efterfrdgekurva for varje inkomst.

Aven varumarknadens efterfrage- och utbudskurvor kan beskri-
vas i en figur.

o A
F(NF)
S
~
~
\\
\\\
N
NS
N
~
p ~N
0
SO Plgh)
~ 1°
FO(d,yF)
yf Y
Figur4:2 a

Hir 4r utbudet av varor givet, dvs en vertikal linje, beroende pé
att det ar en funktion av sysselsdttningen, som i detta fall antas
vara i fullsysselsittningsldget. Efterfrégan dr en funktion av pris-

nivan for givet i och y. Om rintan &r i; som &r ldgre dn i; kommer
efterfrgekurvan for varor att flyttas till FP=(i,,yf). Dessa tva

figurer bestimmer tillsammans jamviktsvdirdena pa rédnta och
prisniva.
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I stallet for full sysselsdttning kan man studera en ekonomi med
arbetsloshet. I detta fall dndras figur 4:2a s att utbudskurvan blir
horisontell i stillet for vertikal.

o 3

D,.
F (10. y)

b v

Figur4:2 b

Den ekonomiska innebdrden av detta dr, att ndar det rader ar-
betsloshet kommer #ndringar i efterfrdgan att paverka produk-
tion och sysselsittning, men inte prisnivdns hojd. Utbudssidan
kan ocksa sdgas vara “passiv”’, darfor att den reala produktionens
storlek, y, bestdms enbart av efterfragesidan.

I verkligheten har de flesta industrialiserade ekonomier under
efterkrigstiden legat ndrmare antagandet bakom figur 4:2a @n
4:2b. Sysselsattningen har emellertid inte varit konstant vid ndgot
som skulle kunna definieras som full eller normal sysselsdttning
utan fluktuerat runt detta lige. Om vi nu kombinerar figur 4:2a
och 4:2b kan vi f& en ny figur som berdttar en mer realistisk
historia.

yp anger potentiell produktion eller det normalldge som &r den
produktion man vill hlla i genomsnitt ndr allt ”dr under kon-
troll”, dvs ndr det gér efter planerna. Den motsvaras av en nor-
mal sysselsdttning, vilket dr detsamma som full sysselsdttning i
realistisk bemirkelse i betydelsen att man skulle kunna halla den

82



KREDITMARKNAD OCH SAMHALLSEKONOMISK STABILITET

'y
A
P
/A
/
/
’I
v . 7
\
\
\
Y
<y, ¥ Y>Yp Y Yp
Figur 4:2c¢

i langden. Till védnster om y, dr faktisk produktion, Y, ldgre dn
yp och ekonomin befinner sig i en recession. Med en viss efter-
sldpning leder ett sddant ldge till en avsaktande inflationstakt.
Till hoger om y, rdder hdgkonjunktur eller boom och syssel-
sattningen betecknas som overfull. Inflationstakten kommer sé

P

ARRY

D;s
Fo (i.y)

Figur 4:3
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smaningom att 6ka. Pilen anger att om man vill minska infla-
tionstakten fran A till B maste man ga dit via en period i reces-
sionsomradet.

Slutligen skall vi dven illustrera fallet med lagrintepolitik. I
detta fall kommer penningmarknaden att se ut som i figur 4:4.

Efterfragekurvan ser ut som tidigare, men utbudskurvan ar nu
en horisontell linje. Man brukar siga att utbudet &r fullstdndigt
elastiskt. Detta beror pa att riksbanken i varje Ggonblick maste
tillhandahalla den mingd pengar som efterfrdgas vid den fast-
stdllda rdntenivan. Det betyder ocksa att varje fordndring av den
totala efterfrdgan @ndrar nationalinkomsten, y, och ddrmed dven

N
i e
N
~N
~
3 4 =
0
Figur 4:4

efterfrigan pd pengar. Den stora skillnaden gentemot fallet i
figur 4:1 dr att en Okad efterfrdgan pa varor nu s att sédga finan-
sieras till konstant kostnad, medan den d&, vid givet penningut-
bud, endast kunde finansieras till en stindigt stigande kostnad.
Den stigande kostnaden reducerar samtidigt Okningen i varu-
efterfragan, medan vid lagréntepolitik ingen sddan “automatisk”
ddmpning forekommer.

Det faller utanfor ramen f6r denna framstiéllning att g& djupare
in pé problemen om hur fordndringar av den totala efterfrgan far
effekter som fordelar sig mellan fordndring av produktion och
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sysselsdttning och prisfordndringar. I de foljande kapitlen antas
darfor hela tiden att en Okning av den totala efterfrigan medfor
bade en viss Okning av produktion och sysselsédttning och hogre
priser. Innehéllet kommer i stillet att koncentreras till frigan
om hur riksbanken kan paverka den totala efterfrigan eller med
andra ord vilka penningpolitiska medel som riksbanken har till
sitt forfogande och hur dessa kan anvidndas for att paverka den
totala efterfragan i onskad riktning.
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5 Riksbanken och den monetira basen

Den monetidra basen har redan vid flera tillfillen spelat en roll
i framstédllningen, huvudsakligen i form av mynt under #ldre ti-
der. Vad &r da den monetéra basen i dagens samhdlle och vilken
roll spelar den nufGrtiden? Detta dr de fragor som skall diskute-
ras i detta kapitel efter en kortare historisk utblick.

Utvecklingen under 1800-talet

Efter diskonternas fall 1817 (se kapitel 3) foljde en tid d& Sve-
rige s& gott som fullstindigt saknade banker. Riksbanken var
hela tiden i verksamhet, den hade en ganska omfattande utla-
ningsrorelse men mottog normalt inte ndgra insdttningar. De
forsta sparbankerna grundades omkring 1820, men det tog lang
tid innan deras verksamhet fick nagon storre betydelse. Den nir-
maste tiden efter diskonternas fall var ockséd den politiska opi-
nionen helt emot tanken p& grundandet av nya banker.

Opinionen svidngde emellertid, och redan 1823—24 ivrade
manga riksdagsmédn fOr att privata banker skulle bildas. Men
man stotte pd en praktisk svarighet. Sedan det konstaterats att
det inte fanns néagra lagliga hinder mot privat bankverksamhet
uppstod fragan hur bankerna skulle kunna goras nog l6nsamma.
Vid denna tid var man &vertygad om att bankverksamhet grundad
pé inldning inte 16nade sig. Diskonterna hade haft fordelen av
billig riksbankskredit, men nu ansags det att staten eller riks-
banken inte borde delta i privat foretagsamhet. I de anglosach-
siska linderna var alla privata banker sedelutgivande, men i Sve-
rige liksom p& kontinenten var sedelutgivning ett centralbanks-
monopol.
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I detta ldge grundades ar 1831 Skanska Privatbanken, seder-
mera Skénes Enskilda Bank. I bankens ans6kan om oktroj ut-
sades att insdttningar skulle mottas mot rénta, men for kontanta
insdttningar under 20 riksdaler betalades ingen rénta och be-
vis Over dessa depositioner skulle utstéllas till bestimd man eller
till innehavare. Detta kan synas oskyldigt nog men i sjdlva verket
var tanken redan fran borjan att dessa bevis skulle cirkulera som
sedlar. S& blev ocksa fallet, men det mirkliga i historien &r att
myndigheterna inte bara ldt detta passera utan ingrepp 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 ytterligare fy-
ra provinsbanker. En viktig forebild var darvid de engelska och
i dnnu hogre grad de skotska bankerna. Under resten av 1800-
talet vixlade stimningarna for och emot de enskilda bankerna.
Det gick emellertid aldrig sa langt att nagot flertal yrkade pa
deras totala forsvinnande, men man vidnde sig mot bankernas
sedelutgivningsritt, vilken anségs tillhora statsmakten. Motstan-
det var dock inte starkare #n att alla vara storsta banker grunda-
des under denna period.

Den storsta betydelsen for utvecklingen fram till sekelskiftet
pé detta omrade fick sannolikt grundandet av Stockholms En-
skilda Bank 1856. Denna bank utvecklade snabbt inléningsrd-
relsen, den inforde postremissvdxlar och den kom ganska snart
att bli en konkurrent till riksbanken i frdga om centralbanks-
funktioner genom att tjina som kassaforvaltare &t de ovriga ban-
kerna och genom sin ledande stillning i rantebildningen. Réntan
frigavs ar 1864, efter att tidigare dess hogsta tilldtna vdrde varit
bestdmt av myndigheterna (vanligen 5 eller 6 procent).

Just denna konkurrens fran den effektivt organiserade Stock-
holmsbanken var antagligen vad som behovdes for att fa till
stind en uppryckning av riksbanken. Denna institution hade
namligen stelnat i byrékrati och otidsenliga former. Som exem-
pel kan ndmnas att bankens tjinstem#n av riksbanken ansdgs
upptrdda som privatpersoner gentemot kunderna. Nir négon ldm-
nade en summa pengar for vixling eller for inséttning fick han
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vid storre belopp aterkomma nagon eller ndgra dagar senare nir
pengarna blivit riknade, men ndgot kvitto limnades inte. Nu
hande det en dag 1867 att Stockholms Enskilda Bank limnade
in en storre summa for vixling. Nir beloppet ndgra dagar senare
skulle himtas ut hade kassoren forsvunnit med pengarna, men
riksbanken vidholl att det var en sak mellan kasséren och den
enskilda banken, och denna fick ocksa vidkidnnas hela forlusten.

Under 1860-talet startade emellertid en omorganisation av
riksbanken. Fradn borjan var motiven bakom rationaliseringen
frimst att forbdttra konkurrensformégan gentemot de Gvriga
bankerna. Riksbanken var namligen alltjimt huvudsakligen en
affdrsbank. S& smaningom borjade ett mera malmedvetet arbete
pé att utveckla riksbanken till en centralbank i modern mening.
Ett av de viktigaste stegen mot detta mal togs genom riksdags-
beslut &ren 1896-97 om indragning av sedelutgivningsritten
for privata banker. Detta beslut verkstilldes under en Gvergdngs-
period, men omkring ar 1903 hade merparten av denna sedelut-
givning upphort.

Nu aterstod endast att inféra rediskonteringen, att ge kredit-
marknaden nigot av den smidighet som den saknat genom att
riksbanken inte patagit sig rollen som bankernas bank. P4 1890-
talet borjade riksbanken ta ledningen vid diskontots faststdllande
och strax efter sekelskiftet var hela rediskonteringsproceduren i
stort sett etablerad.

S&dant var laget vid sekelskiftet eller aren ndrmast direfter.
I ménga viktiga avseenden var den kreditmarknad vi har i dag
redan skapad vid denna tidpunkt. Ddrmed avses framfor allt att
ménga av dagens viktigaste institutioner pa kreditmarknaden sa-
som riksbanken, affirsbankerna, sparbankerna, hypoteksforening-
ar, forsdkringsbolag och postsparbanken redan fanns vid &rhund-
radets borjan. Darmed &r inte sagt att utvecklingen statt stilla
sedan dess. Tvdrtom har en mycket stark expansion karakteriserat
kreditmarknaden, men den har frimst dgt rum inom ramen for
existerande institutioner och inte genom att nya kommit till. Ett
viktigt undantag dr dock de statliga institutioner och specialinsti-
tut som skapats under de senaste 15 aren.
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Av denna anledning kan det vara lampligt att nu Gvergd till
dagens forhallanden och se hur den teoribildning som presenterats
i anslutning till historiska episoder kan appliceras p& dagens kre-
ditmarknad.

Riksbankens mal och medel. En oversikt

I nationalekonomi dr det vanligt att dela upp sambhallets mal for
den ekonomiska politiken i allokeringspolitiska mal som avser
fordelningen eller anvindningen av produktionsfaktorerna, i mal
for inkomstfordelningen samt i stabiliseringspolitiska mél. De se-
nare brukar delas upp i full sysselsdttning och stabila priser med
beaktande av betalningsbalansens utveckling, om vaxelkurserna
ar fasta gentemot utldandska valutor. Riksdagen fastligger i prin-
cip dessa mal och sedan giller det for regeringen och riksbanken
(som ir riksdagens bank och dirmed sidoordnad med regeringen)
att med tillgdngliga medel forsdka uppfylla dem s gott det gar.
De kan emellertid inte handla helt oberoende av varandra. Tan-
ken bakom riksbankens formella sjdlvstindighet har dock hela
tiden varit att det skulle finnas dven ett visst matt av reellt obe-
roende. I dag sker utformningen av penningpolitiken i ndra
samarbete med finansdepartementet.

I borjan av seklet ansdgs riksbankens mal vara en stabil pris-
nivd och ofdridndrade guld- och valutareserver. Denna uppfatt-
ning dréjde lange kvar och bottnade till stor del i en kvantitets-
teoretisk syn pd sambanden i ekonomin, dédr fordndringar av
penningmingden ansigs vara det sdkraste sdttet att styra pris-
utvecklingen. Den berodde ocksé pa den statliga budgetens obe-
tydliga andel av nationalinkomsten och pé& att tankegéngar om
en aktiv finanspolitik dnnu inte framkommit.

I vér tid har det blivit en sjdlvklarhet att riksbanken och rege-
ringen nédra samarbetar vid utformningen av den ekonomiska po-
litiken. Detta hindrar dock inte att en viss arbetsfordelning dgt
rum pa sé sitt att riksbanken dr specialiserad pa forhallandena
pé kreditmarknaden och pé& valutamarknaden medan regeringen
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skoter finanspolitiken och statens budget. Riksbanken har dir-
vid hand om landets sedelutgivning. Den skall ocksd forvalta
guld- och valutareserverna och tjanstgora som statens bank. Sam-
tidigt kan den ocksé sidgas vara bankernas bank, i meningen att
affarsbankerna normalt skall kunna lana i riksbanken mot rénta,
det s k diskontot. Slutligen ir det riksbankens uppgift att allmént
overvaka kreditmarknaden.

Den viktigaste uppgiften dr emellertid att med alla penning-
politiska medel forsoka uppné bésta mdjliga resultat med avseen-
de pd de samhillsekonomiska maélen. Nir det giller malen for
sysselsdttning och prisstabilitet konstaterade vi i siutet av forra
kapitlet att det var genom paverkan pa den totala efterfrigan som
riksbanken kunde styra ekonomin mot dessa mal, och detta sker
genom &ndring av utbudet av pengar bortsett fran direkta regle-
ringar av olika slag. Utbudet av pengar bestims av den monetéra
basen och kreditmultiplikatorn. Om riksbanken Onskar paverka
utbudet av pengar kan den anvidnda atgirder mot den monetéra
basen eller mot multiplikatorn.

I aterstoden av detta kapitel studeras hur riksbankens trans-
aktioner paverkar den monetéra basens storlek. F6ljande kapitel
tar upp affdrsbankernas verksamhet och kreditmultiplikatorn. I
ett senare kapitel behandlas selektiva penningpolitiska medel och
deras anvindning i svensk penningpolitik.

Den monetira basen

I resonemangen om bankerna och penningutbudet i kapitel 2 an-
togs att staten bestimde midngden uteldpande mynt. Dessutom
kunde det finnas sedelutgivande banker. Sedlarna anvéndes begir-
ligt i stallet for de klumpigare mynten och kallades ocksa ofta for
myntsurrogat. Staten kontrollerade inte méngden sedlar, men
det framgick att det genom bankernas reservkvot fanns en viss
relation mellan dessa tvd. Genom att forandra méngden mynt pé
ett systematiskt sétt skulle staten i princip ha kunnat styra mang-
den sedlar och ddrmed utbudet av pengar.
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Nir riksbanken gavs monopol pd sedelutgivningen fick den
kontroll ver bdde mangden mynt och méngden sedlar, och dir-
med kom begreppet monetdr bas att gilla for summan av dessa
bada storheter. Sedan bankerna forlorat sedelutgivningsrétten
aterstod inldningen som det sitt pa vilket de kunde fa tillgang til!
likvida medel.

Checkrakningen hade ocksd utvecklats till ett bytesmedel och
darfor bestod begreppet pengar av mynt, sedlar och checkrikning.

Den starka utvecklingen av inldningen i Sverige under detta
sekel, liksom av antalet bankkontor, samt den ldtthet med vilken
numera dven medel p& bundna tidsrikningar kan lyftas utan
foregéende uppsigning har lett till att definitionen p& pengar eller
penningmédngd har vidgats. Konjunkturinstitutet publicerar t ex
regelbundet i Konjunkturldget en statistisk serie 6ver penning-
mingden i Sverige definierad som summan av all inlaning i af-
fiarsbankerna, sparbankerna, postbanken samt centralkassor for
jordbrukskredit. Vilken definition som #r lampligast beror till
stor del pa for vilket andamal den 4r avsedd.

Det intressanta dr nu att se om det ar mdjligt att flytta Gver
begreppsapparaten till dessa nya forhéllanden och vilka slutsat-
ser som kan dras. Det dr alltsd frdga om att studera pd vilka sitt
riksbanken kan pdverka penningutbudet.

Som ett forsta steg kan det vara lampligt att underséka om
riksbanken skulle kunna kontrollera den monetéra basen i dagens
ekonomi. LAt oss borja med att diskutera riksbankens verksam-
het sdsom den avspeglar sig i dess balansrakning.

Tabell 5:1 Riksbankens stdllning den 30 december 1977 — mkr

Tillgéngar
A. Guld och utldndska tillgdngar
1. Guld och valutareserv 16 671
Guld 1142
Sarskilda dragningsratter i Internationella
valutafonden 605
Reservposition i Internationella valutafonden 916

91



RIKSBANKEN OCH DEN MONETARA BASEN

Utlindska banker m m, nettobelopp 2975
Utldndska virdepapper 10 673
2. Sveriges andel i Internationella ateruppbyggnads-
bankens grundfond, inbetalt belopp 196
3. Ovriga utlindska tillgangar 988
B. Inhemska tillgdngar
1. Skattkammarvixlar och obligationer 14 420
Statspapper 14 085
Ovriga 335
2. Utlaning 4039
Banker 3614
Allminheten 426
3. Skiljemynt 52
4. Checkar och postviaxlar m m 11
S. Ovriga 32

Summa 36411

Skulder och eget kapital
C. Utldndska skulder

1. Nettotilldelning av sirskilda dragningsritter i

Internationella valutafonden 606
2. Ovriga 1981
D. Inhemska skulder
1. Utelopande sedlar 24419
2. Checkrikning: 1924
Staten 43
Banker 1862
Ovriga 18
3. Sidrskilda rdkningar: 2 864
Konton for investering i skogsbruk och rorelse 2123
Arbetsmiljokonton 555
Sérskilda investeringskonton 186
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4. Ovriga 2280
E. Eget kapital 2335
Grundfond 50
Reservfond 20
Dispositionsfond 2099
Ovriga egna fonder 165
Reserverade vinstmedel 1

Summa 36411
Killa: Riksbankens drsbok

Vad dr d& den monetéra basen i allt detta? Ovan pépekades att
riksbanken har monopol pa sedelutgivningen, men detta innebér
inte att enbart utelopande sedlar dr den monetéra basen. Affirs-
bankerna har némligen en checkrédkning i riksbanken dar de sétter
in alla sedlar som de inte behdver for den dagliga rorelsen. Efter-
som affirsbankerna omedelbart kan utnyttja de medel de har
innestdende pad denna rakning dr den helt likvédrdig med ett se-
delinnehav. Den monetdra basen dr ddarfor summan av utelopan-
de sedlar och affdrsbankernas tillgodohavanden pd checkrikning-
en i riksbanken. Den monetdra basen ar med andra ord den
privata sektorns avistafordringar p& riksbanken. Dess fordringar
ar séledes perfekt likvida.

Riksbanken kan eventuellt kontrollera denna summa, men den
kan aldrig kontrollera dess sammanséttning. Om allménheten
Onskar halla fler sedlar i sin kassa @n tidigare gdr man till ban-
ken och tar ut sedlar frdn ndgon inléningsrikning. D4 minskar
bankernas sedelinnehav och de aterstiller detta till 6nskad stor-
lek genom att i riksbanken himta mer sedlar i utbyte mot en
motsvarande minskning av deras checkrdkning i riksbanken. Slut-
resultatet blir att utelopande sedlar okar och att affarsbankernas
checkrikning {ofta kallat AB-giro) minskar med samma belopp
och att den monetédra basen darmed &r ofordndrad. Allmdnheten
bestdmmer alltsi sjédlv den utelopande sedelméngden.

Hur uppkommer da f6randringar i den monetéra basen? Ja, ef-
tersom alla balansrdkningar maste balansera har varje Okning
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av den monetédra basen en motpost i form av en minskning pa
skuldsidan eller en motsvarande Okning av nigon post pa till-
gangssidan (eller ndgon kombination av dessa mdjligheter). Lat
oss nu nidrmare studera hur dessa fordndringar kan komma till
stdnd. Darvid bortses fran Ovriga tillgdngar och skulder, darfor
att de innehéller poster som antingen fordndras mycket sillan
eller som 4r utan intresse i detta sammanhang.

Den enda aterstiende posten pa skuldsidan &r statens check-
rakning eller giro i riksbanken, 6a i tabell 5:2. Staten héller hér en
dagskassa ungefédr som en individ eller ett foretag har i en bank.
Den fluktuerar darfor inte sdrskilt mycket i genomsnitt Gver en
ldngre tid, 4ven om det kan bli stora utslag sdsongmadssigt eller
fran dag till dag. Nir statsverket verkstiller en utbetalning ge-
nom att utstdlla en check pé sin rdkning i riksbanken minskar
denna och i stéllet 6kar sedelmdngden med samma belopp, varvid
den monetéra basen 6kar.

Lan mot obligationer etc pa tillgdngssidan &r riksbankens ut-
laning till affarsbankerna. Som vi tidigare sett bestod denna ut-
laning fran borjan av rediskontering av vixlar. Numera sker den-
na uppldning genom att affirsbankerna beldnar obligationer i
riksbanken. Vi antar f6ljande hypotetiska riksbanksbalans.

Mkr

1. Guld och utlandsk 4. Utelopande sedlar 14 000

valuta 5000 S. Statens giro 100

2. Statspapper 10000 6. AB-giro 1 000
3. Lan 100

15100 15100

Anta nu vidare att affirsbankerna ldnar 100 miljoner kronor.
Riksbanksbalansen @ndras dé till:

Mkr

1. Guld och utlandsk 4. Utelopande sedlar 14 000

valuta 5000 5. Statens giro 100

2. Statspapper 10000 6. AB-giro 1100
3. Lan 200

15 200 15200
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Tillgdngar och skulder har bdda okat med 100 miljoner kronor,
men ocksd den monetdra basen har 6kat med 100 miljoner kro-
nor.

Pa tillgdngssidan finns vidare posten Svenska skattkammar-
vixlar och obligationer, som hir for enkelhets skull kallas stats-
papper. En skattkammarvixel dr ett skuldebrev, en kortfristig
motsvarighet till statsobligationer. Statsobligationernas 16ptid ar
vanligen fran tva ar upp till 60 &r, medan skattkammarvixlarnas
16ptid dr fran tre manader upp till tvé ar. Bada utfdrdas av riks-
gildskontoret, som ombesorjer statens upplidning. Om staten
fran ett utgdngsldge med balanserad budget Gkar sina utgifter utan
att hoja skatterna maste det uppkomna budgetunderskottet fi-
nansieras genom uppléning. Om staten inte l&nar av allmidnheten
terstar endast att ldna i riksbanken, vilket sker genom att riks-
banken koper de av riksgidldskontoret utfirdade skattkammar-
vixlarna eller statsobligationerna. L&t oss utgd frdn foregiende
balansrdkning och anta att budgetunderskottet ar 500 miljoner
kronor.

Mkr

1. Guld och utlandsk 4. Utelopande sedlar 14 000

valuta 5000 5. Statens giro 600

2. Statspapper 10 500 6. AB-giro 1100
3. Lan 200

15 700 15 700

Niar sedan staten verkstdller sina utgifter utbetalas ett nettobe-
lopp pa 500 miljoner kronor. Denna utbetalning sker d& tex i
form av checkar dragna pa statens giro i riksbanken. Eftersom
det inte finns ndgon sérskild anledning till att sedelbehovet skulle
oka till foljd av detta presenteras dessa for inldsen i bankerna.
Bankerna ldmnar i sin tur dessa till riksbanken varvid AB-giro
Okar och statens giro minskar och dédrvid uppkommer en ny
stéllning:
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Mkr

1. Guld och utldandsk 4. Utelopande sedlar 14 000

valuta 5000 5. Statens giro 100

2. Statspapper 10500 6. AB-giro 1 600
3. Lan 200

15700 15 700

Den monetdra basen har dirmed dkat med 500 miljoner kronor.

Den aterstdende posten pé tillgdngssidan @r guld och utldndsk
valuta. Med undantag f6r en mindre mangd valuta som finns i
affarsbankerna dr detta den svenska valutareserven. Nir ett land
har fasta viaxelkurser betyder det att dess centralbank har f6rbun-
dit sig att sdlja och kopa all utlindsk valuta till vissa bestdémda
priser. Bl a av denna anledning maste man hélla en reserv for att
kunna méta onormalt stora valutabehov. Anta att importen ru-
sar i hojden ett ar, medan export och kapitalrorelser mellan lan-
derna inte d@ndras ndmnvirt, och att importdverskottet blir 1 000
miljoner kronor. Foregiende exempel dndras da till

Mkr

1. Guld och utldndsk 4. Utelopande sedlar 13000

valuta 4000 5. Statens giro 100

2. Statspapper 10500 6. AB-giro 1 600
3. Lan 200

14 700 14 700

Den monetidra basen har minskat med 1 000 miljoner kronor.
Detta beror pa att nir importorerna kommer och kdper valuta
maste de betala med kronor, varfor de tar ut dessa medel fran
sina banktillgodohavanden, varvid AB-giro minskar, liksom va-
lutareserven.

I verkligheten fordndras inte alltid en post i taget pd det hir
beskrivna sittet, utan ofta dndras alla posterna pa en gang. Ett
exempel fran nigra av de senaste aren far belysa detta.
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31.12.1966
Mkr
1. Guld och utlindsk 4. Utelopande sedlar 9297
valuta 5235 5. Statsgiro 72
2. Statspapper 6064 6. AB-giro 143
3. Lan 5 7. Ovr skulder, netto 1792
11 304 11 304

31.12.1969
Mkr
1. Guld och utlindsk 4. Utelopande sedlar 10 962
valuta 3410 5. Statsgiro 87
2. Statspapper 8590 6. AB-giro 543
3. Lan 1592 7. Ovr skulder, netto 2 000
13 592 13 592

31.12.1971
Mkr
1. Guld och utlindsk 4. Utelopande sedlar 12 703
valuta 5065 5. Statsgiro 45
2. Statspapper 10 837 6. AB-giro 629
3. Lén 41 7. Ovr skulder, netto 2 566
15 943 15943

1966 och 1971 var lagkonjunkturdr, medan 1969 representerar
den mellanliggande hogkonjunkturen. Det har varit betecknande
for den svenska konjunkturcykeln att betalningsbalansen forsva-
gas under konjunkturtoppen, framfor allt darfor att importen
vixer snabbare dn exporten under konjunkturuppgingen. Detta
avspeglas ocksd i minskning av riksbankens valutareserv mel-
lan 1966 och 1969 med omkring 1 800 miljoner kronor. Ett an-
nat typiskt tecken #r att affirsbankernas verksamhet blir hért
anstrdngd av en stor laneefterfrigan och att deras upplaning i
riksbanken ddrvid Gkar starkt. Bdda dessa poster har, sedan 1971,
i ndsta konjunkturnedgéng i stort sett atervént till samma niva
som 1966.

Statsgirot har som ndmnts inte ndgon storre betydelse for den
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monetdara basen. Det har ddaremot riksbankens kop och forsilj-
ning av statspapper. Mellan 1966 och 1969 6kade innehavet med
ungefidr 2 500 miljoner kronor. Detta motverkade effekterna pa
den monetira basen av de ovannimnda forindringarna s att den
Okade med 2 065 miljoner kronor. P4 samma sétt motverkades
effekterna mellan 1969 och 1971 si att den monetidra basen un-
der denna period 6kade med 1 827 miljoner kronor. De starka
sviangningar i den monetédra basen som skulle ha uppstatt av va-
lutareservens forandringar och av dndringar av affirsbankernas
uppléning i riksbanken har alltsd i viss man uppvigts av riks-
bankens kop av statspapper.

Kontrollen av den monetira basen

Kan da riksbanken kontrollera den monetira basen? I strikt me-
ning dr det inte mojligt, om detta innebdr att den ar en direkt
handlingsparameter for riksbanken pd samma sitt som diskontot
ar det. Riksbanken kan direkt faststédlla diskontot, men den kan
inte direkt faststdlla den monetédra basens storlek. Vad finns det
for andra mojligheter? Lat oss se pd de enskilda posterna. Sta-
tens giro dr en handlingsparameter for staten, men ar dndé utan
storre intresse pa grund av sin obetydliga storlek. Guld- och va-
lutareservens storlek kan riksbanken vid fasta viaxelkurser inte
bestdimma utan den far acceptera vad som sker. Svenska stats-
papper ir ddremot nagot som riksbanken sjilv bestimmer inne-
havet av. De dr en av riksbankens viktigaste handlingsparametrar.

Affarsbankernas uppléning i riksbanken ir i princip nagot som
affirsbankerna sjdlva bestimmer storleken pé, till givet diskon-
to. Det sistndamnda betyder emellertid att riksbanken genom va-
riationer i diskontot har goda mdjligheter att paverka uppla-
ningens storlek. Denna mdjlighet har forstirkts genom den s k
straffrantan, vilken infordes forsta gangen 1961 och sedan har
anvints vid olika tillfdllen. Vanligtvis har straffrantan varit defi-
nierad sa att affirsbankerna féatt betala diskontot plus ett antal
procentenheter nir deras uppldning i riksbanken Okat utdver en
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av riksbanken faststdlld grins, P4 detta vis har riksbanken haft
ganska god kontroll Gver uppldningens storlek, inte pa riktigt
kort sikt, en dag, en vecka, en manad, men Gver en ndgot lingre
period som t ex ett halvar.

Av de fyra posterna guld- och valutareserv, lan, statspapper
och statsgiro kan saledes de tvé sista direkt bestimmas av riks-
banken respektive staten medan utldningen till affirsbankerna
genom diskonto och straffrinta ganska vil kan kontrolleras. Den
aterstdende posten, guld- och valutareserven, kan inte alls pa-
verkas, men i stéllet kan riksbanken motverka eller forstirka dess
effekter pa den monetira basen genom kdp och forsiljning av
statspapper. Om valutareserven Okar kan riksbanken silja stats-
obligationer for samma belopp och neutralisera alla effekter pa
den monetdra basen. Detta dr kanske svart att genomfora fran
dag till dag, men Gver ett par manader kan det vara mojligt att fo-
ra en sadan politik om inte valutautflédet reagerar alltfér snabbt.
(Se kapitel 7.) Didrav foljer en viktig slutsats: riksbanken skulle
kunna styra den monetdira basen pd 6 till 12 mdnaders sikt.

Nu ir det ju inte alls sékert att riksbanken verkligen medvetet
forsoker styra den monetdra basen. Har har endast pévisats att
den skulle kunna gora det (utom i fallet med lagrantepolitik). Va-
re sig riksbanken bryr sig om den monetira basen eller inte s& har
vi sett att dess transaktioner péaverkar basens storlek. Eftersom
vi ocksd vet att penningutbudet bestims av produkten av den
monetdra basen och kreditmultiplikatorn dr det uppenbart att en
nodvandig forutsattning for kontroll eller styrning av penning-
utbudet ir kontroll eller styrning av den monetira basen. (Denna
frga behandlas utforligare i ett senare kapitel.) Denna kontroll
dr nodvindig, men det @r inte sdkert att den ir tillracklig for
kontrollen Over utbudet av pengar. Multiplikatorn kan némli-
gen eventuellt ocksd behdva kontrolleras. Detta problem behand-
las i nésta kapitel.
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I forra kapitlet beskrevs hur den monetira basen fordndras och
hur riksbanken har mgjlighet att styra deni onskadriktning, Detta
ir viktigt, darfor att som namnet antyder dr den monetidra basen
en bas for mycket av vad som hidnder pa kreditmarknaden. Den
dr en bas for utbudet av pengar, men den kan ocksd sdgas vara
en bas for hela banksystemets verksamhet. Det giller ddrfor att
ndrmare studera sambandet mellan den monetidra basens storlek
och penningutbudet samt bankernas kreditgivningsforméga.

Redan i kapitel 2 berdrdes dessa fragor, men bara for att be-
skriva sjilva principen for en kreditexpansion. Hiar behandlas
affdrsbankerna nagot utforligare.

Affarsbanken

I princip dr problemet detsamma for dagens affarsbank som det
var p& Palmstruchs tid. Det giller fortfarande att hélla en rénte-
marginal mellan ut- och inldningsréntor och reserver av en stor-
lek som maximerar vinsten. Alla fakta och forutsittningar har
naturligtvis dndrats under de géngna 300 &ren, och i praktiken
dr det helt andra avvdgningar som i manga fall méste goras. For-
utom den kunskap som flera hundra ars erfarenheter har gett om
bankverksamhet dr det framfor allt tvd betingelser som dndrats.
Forst och framst kan bankerna i dag rikna med en mycket hogre
grad av trygghet satillvida att dels allmdnna ekonomiska kriser
av det djup som tidigare forekom praktiskt taget har upphort
att finnas till, dels att staten och riksbanken pa ett helt annat sétt
in tidigare ger bankerna sitt stod vid onormala pafrestningar.
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Detta har gjort banksystemet mer elastiskt och finansiella stor-
ningar, t ex frén utlandet, slar inte lika drastiskt och brutalt pa
ekonomin som f6r 100 &r sedan.

Den andra storre fordndringen ir kreditvdsendets tillvdxt inte
bara i omfang utan alldeles sdrskilt i differentiering och forfining.
Kreditmarknaden kan liknas vid ett lands transportsystem. P&
samma sitt som jarnvig, bil, buss och flyg har gjort det mdjligt
att resa i fler och fler riktningar och pa allt kortare tid har ut-
byggnaden av kreditmarknadens rudimentdra former till ett nit-
verk av finansiella kontakter gjort kreditgivningen &@ndamalsen-
ligare och snabbare.

Nyskapandet pA detta omrdde har for inléningen lett till en
uppsplittring pa ett stort antal inl&ningsformer med varierande
ranta och uppsdgningstid och for utldningen till en differentiering
efter rdnta och typ av sdkerhet. Utléningens och inléningens sam-
thansittning ar av mycket stor betydelse for samhéllsekonomin.
Ju mera differentierade dessa #r, desto fler ménniskor och fore-
tag kan finna en sparform eller en finansieringsform i enlighet
med vad de anser sig behova. Detta betyder att ekonomin funge-
rar bidttre och effektivare eftersom fler kan gora de ekonomiska
dispositioner som dr ldmpligast for dem. All denna utveckling
som berdr utliningens och inldningens sammansittning &r siledes
vérdefull f6r ekonomins framétskridande. For samhillets stabili-
seringspolitiska mél dr emellertid sammanséttningen av ringa in-
tresse. Det &r hir i stillet utldningens och inldningens storlek som
har betydelse.

Det viktigaste som hént jamfort med banker i de #ldre ekono-
mier som tidigare diskuterats dr att obligationer och manga andra
slag av virdepapper eller placeringsmdjligheter tillkommit som
dr alternativ till badde reserver och utléning, ibland mer till den
ena och ibland fher till den andra. Medan ett av bankens viktigaste
problem tidigare varit att for en viss storlek pa inléningen vilja
den bidsta mojliga’ avvigningen mellan hur mycket man skulle
halla i reserver och hur mycket man skulle 14na ut sker valet i dag
fr&n en helt annan menu. Nu giller frdgan hur en faktisk eller
forviantad inldning skall fordelas p& kassareserver, skattkammar
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vixlar, utlandska tillgangar, statsobligationer och utldning for att
ndmna nagra av placeringsobjekten. (Se kapitel 9 for en fullstin-
dig redovisning av bankernas olika tillgdngsposter.) En ytterligare
forbattrad betalningsberedskap kan uppnés genom att man viljer
sammansittning av sitt innehav av skattkammarvixlar och stats-
obligationer med avseende pa 16ptiden sé& att de forfaller till in-
16sen med jaimna mellanrum.

Varje affarsbank forsoker darfor hitta en optimal avvigning
mellan sina tillgdngsposter, kassareserver, obligationer! och ut-
laning. Detta kallas ofta likviditetsproblemet. Ett foretag eller en
privatperson kan oftast ndgot sa nér forutsdga sina in- dch utbetal-
ningar. En anledning till detta &r att deras tillgdngar och skulder
ndstan alltid dr tidsfixerade i form av en i forvdg bestamd betal-
ningsdag. Bankernas problem ir att en stor del av deras skulder
ar avista, dvs betalbara vid anfordran. Visserligen dr endast en
mindre del av deras totala inlaning formellt avista, némligen
checkrikning, men i praktiken har bankerna for ménga av de
bundna rédkningarna beviljat uttag utan foregdende uppsidgning
mot visst rinteavdrag (ibland dven utan detta avdrag). Samtidigt
dr hela deras utléning pé viss tid. Ja, d@ven om en hel del av utla-
ningen formellt dr ganska kortfristig dr det karakteristiskt for det
svenska bankvisendet att ménga av dessa kortfristiga 14n auto-
matiskt omsitts. Det dr ofta underforstatt att s skall ske, och
lantagaren skulle ofta bringas i en besvirlig situation om lanet
plotsligt inte fornyades. Sirskilt katastrofalt skulle detta kunna
bli om ménga lan avbrots samtidigt och i alla banker. Detta var
vad som ofta hidnde langt in pd 1800-talet ndr valutan forsvaga-
des (se vidare kapitel 7), delvis for att kunskaperna om dessa
sammanhang var daliga men ocksé fOr att man inte kunde se
nagon annan utvidg. Foljderna uteblev inte heller och de finan-
siella storningarna ledde stundtals till svara kriser inom landet.

Affirsbanken maste séledes bedoma inlaningens storlek, sam-
manséttning och stabilitet for att kunna gora en prognos dver ris-

1 Obligationer far i fortsittningen representera hela den méngd placerings-
mojligheter som i dag existerar mellan kassareserver och utldning.
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ken for uttag. Samtidigt méste utldningens storlek och fordelning
pa olika lantagare granskas for att man skall se hur mycket som
kan véntas atervdnda i form av rédntor och amorteringar. Nar
véantade ut- och inbetalningar sedan stélls mot varandra visar det
sig hur stort behovet av likviditet eller betalningsberedskap ir.
Det kan fyllas genom kassahallning, dvs bankreserver, men ocksa
genom obligationer. Det forra kallas ibland primira likvida me-
del och det senare sekundira likvida medel. Det 4r mycket van-
ligt att relatera dessa till inldningens storlek, och de kallas da
reservkvot och likviditetskvot eller primér respektive sekundar
likviditet. Den senare dr summan av kassareserver och obligatio-
ner dividerat med inldningen.

Banken bildar sig s& smé&ningom en uppfattning om vilken
reservkvot och likviditetskvot som dr ldmplig eller 6nskvird och
stravar sedan efter att halla dessa, om fOrutsittningarna inte @nd-
ras. De yttre omsténdigheterna, sdsom det politiska eller ekono-
miska ldget i stort, 4r mycket viktiga for nivdn pa dessa kvoter
over langre perioder. Det ar illustrativt hur reservkvoterna hop-
pade upp” i samband med den stora depressionen 1929-33 och
hur de stannade kvar p& den hogre nivan under hela 1930-talet,
under andra virldskriget och dnda fram till en bit in pd 1950-
talet. Forst efter en ldngre tid av stabilitet borjade de sjunka
ner till en ldgre niva.

I kapitel 2 antogs reservkvoten vara en konstant. Anledningen
till detta var framfor allt pedagogisk, att beskriva inneborden av
en kreditexpansionsprocess och att med hjélp av enklast mojliga
formel visa kreditmultiplikatorns bestdmning. Det var ocksd mo-
tiverat av att den ekonomi som dir behandlades saknade krediter
och rénta. Nar vi nu forflyttat oss till dagens forhallanden med
krediter och ridntebdrande vardepapper dr detta antagande inte
langre realistiskt. Likavdl som en individ eller ett foretag avvi-
ger sin efterfrigan p& pengar mot alternativkostnaden i form av
andra placeringar som ger en rdnteavkastning dr det troligt att
en bank avviger sin efterfrdgan p& pengar, dvs reserver, mot de-
ras alternativkostnad som bestér av placering i obligationer. Ju
hogre obligationsrantan eller utldningsrdntan dr, desto storre &r
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kostnaden for reserver och vinsten av att ndgot minska reserver-
na och kopa obligationer eller 6ka utldningen. Omvint giller att
ju ldgre rdntorna dr pa dessa tvéa kreditformer, desto mer vill man
hélla i reserver. Vid mycket 14ga réntor finns det knappast nagot
incitament att ta de risker som dr forknippade med utldning. Den
onskade reservkvoten dr alltsd beroende av ridntan, en funktion
av rantan.

Reservkvotens beroende av riantan far konsekvenser {Or riks-
bankens mojligheter att paverka penningutbudet och bankernas
kreditgivning. Om t ex riksbanken forsoker minska utbudet av
pengar genom att minska den monetira basen och om detta leder
till stigande rédntor, kommer bankerna att minska sina reservkvo-
ter, vilket 6kar kreditmultiplikatorn och motverkar effekten pa
penningutbudet.

Att mycket av diskussionen rort reservkvoten eller kassakvoten
betyder naturligtvis inte att detta val d4r bankens enda. Det beho-
ver inte ens vara det viktigaste valet ur bankens synpunkt, dir-
for att banken ju som ovan nimnts med dagens kreditmarknad
och placeringsmdjligheter kommer att dgna mycket uppmérksam-
het &t valet av statsobligationer, valet av skattkammarvixlar osv.
Den fattar emellertid ocksé ett beslut om storleken pé sina kassa-
reserver och detta beslut dr paradoxalt nog det som far storst
betydelse for penningpolitiken. Det avgor namligen hur mycket
pengar eller betalningsmedel som en bank undandrar frén cirku-
lationen. Eftersom allt som en bank inte haller i kassa anvénds
till utldning eller till inkGp av valuta, obligationer och skattkam-
marvixlar ldmnar dessa medel aterigen banken. Det &r endast
kassareserverna som stannar kvar.

Pé ett analogt vis géller samma for den enskilde individen. Alla
de kronor han har till sitt forfogande kan han anvinda till kon-
sumtion, till inkOp av aktier eller obligationer eller till att oka
sitt sedelinnehav. For individen dr alla dessa val viktiga men for
penningpolitiken dr det det sista valet som &ar av betydelse, valet
av sedelinnehav. Dessa val, bankens av reservkvot och individens
av sedelkvot, dr mycket viktiga for penningpolitiken, darfor att de
tillsammans utgor kreditmultiplikatorn, och darfor att for given
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storlek pd den monetdra basen bestimmer dessa penningutbudets
storlek. (Se kapitel 2 och 4.)

Riksbanken och affarsbankerna

Vad kan da riksbanken gora for att forhindra att svangningar i
kreditmultiplikatorn motverkar effekterna av en #ndring av
den monetdra basen? I banklagen finns foreskrifter om reserver-
nas storlek, och dir regleras noggrant hur mycket kassa och obli-
gationer som bankerna minst maste ha i forhallande till inldning-
ens storlek och sammansiattning. Denna lag har tillkommit for att
sikra bankernas likviditet, for att hindra bankerna fran att ta
alltfor stora risker med insdttarnas medel. Den ldgger sa att séga
ett golv for bankernas utldningsverksamhet. Ingenting hindrar
dem att lata reserverna fluktuera omkring en hogre niva. For att
hindra eller stabilisera dessa fluktuationer i penningpolitiskt syfte
behover riksbanken ett annorlunda utformat medel. Ett sédant &r
bestimmelser om rétt for riksbanken att variera kassakvotkravet.

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 ut-
formningar om reservkvoter. En fullmaktslag innebdr att rege-
ringen kan ge riksbanken fullmakt att utfarda bestimmelser om
reservkvoter, eller kassakvoter som de ocksd kallas. Detta har
dock inte gjorts vid mer dn tva tillfdllen. Forst var en sddan lag
i kraft frdn hosten 1950 till februari 1952, men eftersom ban-
kernas reserver var hdga under denna tid hade den inte nigon
storre inverkan. Nista gdng lagen utnyttjades var under hogkon-
junkturen 1969-70. Kassakvotkravet har behéllits och innebar,
fram till i april 1974, att bankerna skulle hélla en procent av sin
inldning pa konto i riksbanken, da kravet hojdes till 5 procent.
Rinta betalas av riksbanken efter rddande diskonto om bankerna
uppfyller vissa av riksbanken stédllda krav. Genom att reserv-
kvoterna hojs i hogkonjunkturldgen hindras bankerna frén att
starta en kreditexpansion.
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Anledningen till att riksbanken fréngick reservkvoterna sa
snabbt 1952 var att det befarades att bankerna i ett trangt lige
skulle sdlja virdepapper och pé sa sdtt kunna tillmotesga ett krav
pé hojda reservkvoter utan att behova skira ned utlédningen. Riks-
banken ville ha ett fastare grepp om kreditgivningen for att ’sdka
skapa Okade forutsdttningar for en stabilisering av penningvar-
det utan att detta foranledde en allmén hGjning av rdntenivan”.!
I stdllet infordes likviditetskvoter.

En likviditetskvot dr kvoten mellan & ena sidan en banks kas-
sa plus obligationer av visst slag, huvudsakligen statspapper och
hypoteksobligationer samt nettostdllningen i utldndska valutor,
och & andra sidan dess inlaning. Kraven pé kvoter kan sittas oli-
ka for varje bank, men vanligen har de varit faststdllda for tvé
eller tre grupper i vilka bankerna indelats beroende pa storlek.
Kvoterna har oftast legat omkring 30 procent. Under &ren 1952
till 1954 rddde en 6verenskommelse mellan riksbanken och afférs-
bankerna om likviditetskvoter, dérefter uppstéllde riksbanken s k
”rekommenderade” likviditetskvoter och 1969 slutligen forordna-
des om likviditetskvoter enligt en fullmaktslag. I samband med
detta omdefinierades likviditetskvoterna pé ett sdtt som i realite-
ten innebar en hojning.

Likviditetskvoterna infordes som ett medel att f& kontroll over
kreditvolymen, men med detta motiv har dven andra medel an-
vints. 1955 infordes t ex ett utldningstak som direkt reglerade
den maximala storleken pa bankernas utldning. Detta kvarstod till
mitten av 1957. Ett liknande utléningstak infordes sedan 1969.
Ett utldningstak dr den mest langtgdende formen av direkt regle-
rande ingrepp i bankernas verksamhet. Det kan utformas dels
for all utldning, dels for endast viss typ av utléning sdsom kon-
sumtionskrediter.

Utover dessa regler for ingrepp i bankernas kreditgivnings-
process forekommer hela tiden regelbundna kontakter mellan
riksbanken och affirsbankernas chefer, varvid riksbanken kan
forklara sina intentioner och #ven utdva vissa pétryckningar

1 Riksbankens drsbok 1953
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eller lamna sina rekommendationer ndr det t ex giller att f& af-
farsbankerna att visa mer restriktivitet i kreditgivningen.

Inforandet av likviditetskvoter for att kontrollera kreditvoly-
men hade ocksa en annan avsikt, den att viss typ av kredit, nim-
ligen kredit till staten och kredit till bostdder, prioriteras. En
rekommenderad likviditetskvot som dr hogre dn den faktiska in-
nebdr ju att bankerna maste flytta Gver en del medel fran utla-
ning till kassa och obligationer. Eftersom detta inte ger ndgon sér-
skild anledning for bankerna att dka sina reserver kommer de att
kopa statspapper och bostadsobligationer som ger avkastning,
men det dr ingenting annat dn kreditgivning till staten och bosta-
derna.

Likviditetskvoterna omfordelar alltsa utbudet av kredit fran
ovrigalantagare till statsldn och bostadskrediter.

For att inte enbart affirsbankerna skulle raka ut for denna kre-
ditprioritering infordes motsvarande regler for sparbankerna,
jordbrukskasserorelsen och forsdkringsbolagen. 1962 infordes en
fullmaktslag om placeringskvoter for dessa institut. Senare om-
vandlades dven dessa till likviditetskvoter.

Fréan 1975 giller en ny lag om kreditpolitiska medel, vilken
ersdtter likviditets- och kassakvotlagen fran 1962. Aven den nya
lagen dr en fullmaktslag, vars tillimpning kan f6rordnas av rege-
ringen efter framstillning av riksbanksfullméaktige. Lagen anger
i princip endast ramarna for tillimpningen; i Ovrigt skall riks-
banken utfirda behovliga foreskrifter. Forutom de kreditpolitis-
ka medel som aterfanns tidigare — likviditets- och kassakrav,
placeringsplikt, emissionskontroll, rintereglering — har tillfogats
utlaningsreglering och sérskild placeringsplikt for att trygga bo-
stadsbyggandets kreditférsorjning,

Den nya lagen giller utan tidsbegrinsning och omfattar alla
bankinstitutgrupper. Det sdrskilda likviditetskravet for Sparban-
kernas Bank och Foreningsbankernas Bank aterfinns dock dven
i den nya lagen.
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Penningmangd och kreditvolym

Varfor har da ingenting sagts om effekten p& utbudet av pengar
sedan framstéllningen kommit in pa likviditetskvoter? Detta &r
en avspegling av debatten och tinkandet under det forsta efter-
krigsdecenniet som pé vissa hall drgjt sig kvar @nda in i vara da-
gar. Det hela borjade med att av olika anledningar, bl a miss-
tolkning av den keynesianska teorin, hade det blivit en allt mer
utbredd uppfattning att penningméngden saknade betydelse for
stabiliseringsproblemen. Snart tillfogades att inte heller ridntan
hade ndgon betydelse och darfor lika gérna kunde sittas pa en
14g niv4, bl a for att gynna bostadsbyggandet.

Under de forsta &ren efter krigsslutet visade det sig att den
befarade depressionen inte intrdffade utan att i stillet inflations-
problem &terkom allt oftare. Efter ytterligare négon tid ansag
sig riksbanken kunna konstatera att det inte var betydelseldst vil-
ket rinteldge som holls. Riksbanken har under aren stétt infor det
svara avvigningsproblemet att samtidigt halla marknaden s& litt
att det efterstrivade rinteldget kunnat vidmakthallas, och si
stram att kreditvolymen nedskurits.

Riksbankens uppfattning synes ddrefter mer och mer ha glidit
mot att kreditvolymen méste begrinsas. Med kreditvolymen av-
sgs i forsta hand affirsbankernas 1&n till den privata sektorn,
men senare bedomdes dven utldningen fradn andra kreditinstitut
som betydelsefull. Skilet till att uppmirksamheten koncentrera-
des pé just kreditvolymen var sdkerligen en aterspegling av den
keynesianska teoribildningen som vid den hir tiden var forhars-
kande. Enligt denna uppfattning antogs penningpolitiken kunna
styra rantan, vilken i sin tur férmodades ha en viss effekt p& de
privata investeringarna. Dessa hade sedan ett avgorande infly-
tande pa den totala efterfragan.

Nu resonerade manga s& hdr: om rintan inte har sé stor effekt
pa de privata investeringarna, eller om man vill undvika rinte-
hojningar av andra skil, kanske en reglering av kreditvolymen
kan ge lika stor eller t o m mycket storre effekt. Om en foretagare
inte far sitt 1dn i banken beviljat kan han inte heller genomfdra
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sin investering. Det var sékert tankegangar av detta slag som lag
bakom inférandet av likviditetskvoter 1952 och utldningstaket
1955. Det framgér ocksé av foljande citat: Det ror sig om en ny
typ av penningpolitik, dir syftet dr att inom ramen for en stabi-
liserad (ev reglerad) rdnta pa langa 1an nd effekt genom kvan-
titativ begriansning av likviditet och kredittillgdng.”?

En modernare syn pd penningpolitikens effekter hdvdar emel-
lertid att bankutlaningen inte skulle ha en sddan avgrande bety-
delse. Som framgétt av redogorelsen i kapitel 4 ir det penningut-
budet och rdantan som tillsammans bestimmer penningpolitikens
effekter pa den totala efterfrigan. Om riksbanken fastldgger ett
visst virde p& den monetira basen far riksbanken lov att accep-
tera den rdnta som instédller sig p4 marknaden. Forsoker man
hélla en rdnta som &r lagre 4n marknadsrdntan maste kontrollen
Over den monetidra basen uppges. Anledningen till detta dr att
sa snart marknadsrintan tenderar att stiga 6ver den niva riksban-
ken Onskar hélla den vid méste riksbanken géra 6ppna marknads-
operationer och kopa statsobligationer for att halla kursen uppe
och hindra den effektiva rdntan fran att stiga.

LAt oss nu anta att riksbanken i detta ldge infor ett utldnings-
tak och studera hur detta paverkar den totala efterfragan. Foljan-
de figur visar marknaden for bankldn. U #r banksystemets ut-
budskurva for banklan och E ir allméinhetens efterfrégekurva. I
frénvaro av alla ingrepp instiller sig jamvikt vid ridntan r; och
kreditvolymen K.

Anta nu att riksbanken infor ett utldningstak som maximerar ut-
laningen till K;. Bankerna skulle di kunna ta réntan r, f6r sin
utldning men detta tillats inte av riksbanken som vill hélla kvar
riantan vid r,. Resultatet tycks alltsd vara en minskad utléning vid
ofordndrad rinta, vilket antas leda till ldgre privata investeringar
och ligre total efterfragan.

LAt oss emellertid stélla frdgan vad bankerna gér med de likvi-
da medel som nu inte far ldnas ut. Kommer dessa medel att bilda
Overskottskassor? Eftersom rédntan dr oforindrad och graden av

1 Erik Lundberg: Konjunkturer och ekonomisk politik, sid 306. SNS 1953
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risk ndarmast bor ha minskat, darfor att bankerna vid skarpt ran-
sonering forst skidr ned pa de riskabla projekten, finns det ingen
anledning for bankerna att ka sin kassahéllning. Det aterstar da
en mdjlighet, ndmligen att kopa obligationer, och detta bor vara
ett tilltalande alternativ eftersom obligationerna ger en avkastning,
Affdrsbankerna koper vanligen statsobligationer eller hypoteks-
obligationer. De koper huvudsakligen frdn andra kreditinstitut,
och da flyttas de pengar som riksbanken vill 1asa in med hjilp av
utléningstaket fran affirsbankerna till andra kreditinstitut vilka
kan lana ut pengarna till sina kunder.

I princip kan en bank ocksad kopa obligationer frdn en kund
som har sddana och ddrmed ge honom ett l&n. Den viktiga slut-
satsen av allt detta &@r att bankerna ldnar ut medel bdde genom
att kopa obligationer och genom vanlig bankutldning mot revers
e dyl och att det inte dr ndgon mening ur stabiliseringssynpunkt
med att reglera det ena av dessa tvd om det andra &kar i mot-
svarande utstrickning. Den enda mojligheten att paverka ban-
kernas kredit- och penningméngddkande effekt ar att paverka de-
ras reservkvot, att tvinga eller locka dem att 6ka sin reservkvot.

Samma resonemang giller for likviditetskvoter. Om riksban-
ken hojer dessa maste affirsbankerna minska sin bankutléning
och 6ka summan av kassa och obligationer. Eftersom det inte hel-
ler hir finns anledning att hélla mer i kassa blir resultatet att
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bankutldningen minskar och att obligationsinnehavet okar i sam-
ma utstrickning. Varken utléningstak eller likviditetskvoter har
darfor négon effekt p& penningutbudet och den totala efterfrégan.
Daremot dr det uppenbart att de paverkar fordelningen av och
kostnaderna for olika sorters kredit och representerar darfor pa-
verkan av samhdllets resursallokering.

Det finns ett undantag frdn denna regel, och det giller om
riksbanken reglerar rintan under jamviktsldget. I detta fall kan
man alltsd inte locka affarsbankerna och andra placerare att ko-
pa tillrackligt mycket statspapper genom rantesdttningen. Det
aterstdr da bara att tvinga bankerna genom héjda likviditetskvo-
ter att kopa den onskade miangden statsobligationer. I annat fall
maste de sdljas till riksbanken, med &if6ljande Okning av den
monetédra basen.

I detta specialfall kan man allts& sdga att hojda likviditetskvo-
ter bromsar 6kningen av penningméngden, men i grund och bot-
ten hanfor sig detta resultat till den reglerade rdntan i kombina-
tion med budgetunderskottet.

Riksbanken och rintebildningen

I borjan av seklet rediskonterade bankerna ganska mycket vix-
lar i riksbanken, och det blev dd naturligt att bankernas utla-
ningsranta tdmligen nara foljde riksbankens diskonto. Nar sé
sméningom uppléningen i riksbanken i stdllet kom att dga rum
med obligationer som sidkerhet fortsatte bankerna att ritta sig
efter diskontot, dven under perioder med ringa eller ingen upp-
laning. Delvis var det en tradition, delvis berodde det pa att riks-
banken ville ha det pa det viset. Riksbanken kan ndmligen alltid
med andra medel frambringa det onskade rénteldget. Inlénings-
rantorna dr bankerna ndgot friare att sétta sjdlva, men de kan
inte g& hdgre 4n att en rimlig marginal kvarstér till utldningsran-
torna. Rorligheten nedat begridnsas dels av den inbordes konkur-
rensen, dels av sparbankernas inldningsrintor. Sparbankerna &r
namligen de viktigaste konkurrenterna om inséttarnas medel. Vad
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hindrar di sparbankerna frén att sétta sina inl&ningsréntor hogre
dn affdrsbankerna och dra till sig deras inléning? Hir féar riks-
banken anvinda ett annat medel, kop och forsiljning av stats-
obligationer, dven kallat 6ppna marknadsoperationer.

Nir riksbanken siljer statsobligationer faller kurserna och ran-
tan stiger. Hypoteksinstituten, som finansierar bostadskreditgiv-
ningen, emitterar obligationer och méste dédrvid anpassa sina vill-
kor till den rddande réntan pa statsobligationer. Sparbankernas ut-
laning bestar till viss del av statsobligationer, men storsta delen
placeras i hypoteksobligationer. Eftersom sparbankerna &r icke
vinstdrivande foretag anpassar de sina inl&ningsréntor ganska
ndra till utldningsrdntorna. De hypoteksobligationer som spar-
bankerna redan innehar, nir riksbanken gor en marknadsopera-
tion och dndrar rdnteldget, paverkas inte. De 16per med bundna
rdntor. Men undan for undan som dessa forfaller till inlosen
maste sparbankerna fornya sitt innehav och paverkas ddrmed av
det nya rénteldget. P4 detta sdtt kan riksbanken genom att sam-
ordna diskontoforandringar och marknadsoperationer astadkom-
ma ett enhetligt rénteldge.

Kreditmarknaden och den statliga upplaningen

Statens budget omfattar statens transaktioner med resten av eko-
nomin. Dessa transaktioner brukar indelas i transfereringar, of-
fentlig konsumtion och offentlig investering pa& utgiftssidan och
skatter pa inkomstsidan. Skillnaden mellan inkomster och ut-
gifter kallas budgetsaldo som kan vara s&vil positivt som nega-
tivt.

Inkomster Utgifter

skatter transfereringar

budgetsaldo offentlig konsumtion
offentlig investering
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Genom att @ndra p& négon av dessa poster bedriver staten finans-
politik. Anta exempelvis att den offentliga konsumtionen Okas.
Dirmed paverkas den totala efterfrigan i samhillet genom att
varuefterfrdgan okar. Det dr emellertid helt missvisande att be-
doma effekten pa samhillsekonomin enbart genom att se pa hoj-
ningen i varuefterfragan. Staten har ndmligen en budgetrestriktion
som sdger att en Okning av utgifterna maste finansieras p& négot
satt. Ett sdtt ar hogre skatter, ett annat upplaning. Effekten pé
samhillsekonomin av Okade statsutgifter blir alltsd beroende av
hur de finansieras.

En finansiering genom hojda skatter leder sannolikt inte till na-
gon storre Okning av den totala efterfrigan. Den andra m&jlig-
heten &r att lana, vilket sker genom emission av statsobligationer.
Staten kan da lana i riksbanken, hos affirsbankerna, hos andra
kreditinstitut eller hos foretag och hushéll. Anta forst att upp-
laningen sker i riksbanken och att budgetunderskottet dr 100
miljoner kronor. Riksbankens balansrikning #ndras dd pa fol-
jande sitt:

Riksbanken
Tillgngar Skulder

statspapper +100 | statsgiro +100

Nir sedan statsutgifterna verkstélls drar staten checkar pa sitt
giro, och om sedelbehovet dr ofordndrat far vi for allmdnheten

Allminheten
Tillgdngar Skulder
Inl&ning +100 l Nettoformogenhet <+ 100

For affarsbankerna blir situationen

Afférsbankerna
Tillgangar Skulder
AB-giro (reserver) +100 | Inléning +100
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under antagande att all inldning hamnar enbart hos just affars-
bankerna. For riksbanken slutligen

Riksbanken
Tillgdngar Skulder
Statsgiro —100
AB-giro + 100

Slutresultatet dr alltsd att AB-giro och ddrmed den monetdra ba-
sen har okat med hela budgetunderskottets belopp. Detta inne-
bar ju ocksd att det uppstar dverskottskassor i banksystemet vil-
ka kan bilda utgéngspunkt for en kreditexpansion pa det sitt som
beskrivits i kapitel 2. Storleken pa kreditexpansionen beror pa
bl a hur stor reservkvot som bankerna 6nskar hélla.

Anta att man lanar direkt frdn allmiinheten i stéllet. Forst har
vi di sjdlva upplaningen som markeras med [1].

Allméanheten
Tillgangar Skulder
[1] Inldning —100
[1] Obligationer ~ +100 | Nettoformdgenhet +100 [2]
[2] Inldning + 100

Nir sedan staten betalar ut medlen 6kar allménhetens inléning
s& att nettoeffekten p& den monetiira basen blir noll.

Staten kan slutligen ocksa ldna hos affdrsbankerna. Effekterna
av en sddan uppléning dr icke helt entydiga, och ytterligare an-
taganden maste goras innan bestimda slutsatser kan dras. Av-
gorande for resultatet blir vad vi antar om bankernas reaktion,
dvs hur de omallokerar sin tillgdngssida. Lat oss anta att ban-
kerna koper obligationer fran staten genom att minska sina re-
server. Vi far da forst [1).
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Affiarsbankerna
Tillgéngar Skulder
[1] AB-giro —100
[1] Obligationer ~ +100 | Inldning +100 [2]
[2] AB-giro +100 | Inlaning —100 [3]
[3] Utlaning —100

Nir sedan staten gor sina utbetalningar 6kar inldningen och AB-
giro med 100 [2]. Nu har AB-giro &tergétt till sitt ursprungliga
belopp. Inlaningen har emellertid okat, varfor reservkvoten el-
ler kassakvoten har fallit. Om nu kassakvoterna i utgdngslédget
var optimala, dvs exakt s stora som bankerna onskade ha dem,
och om bankerna bara temporirt 14t dem g& ned for att mojlig-
gora inkOpet av statsobligationerna, kommer man si snart som
mojligt forsoka aterstilla dem genom att minska utlaningen.

Utlaningsminskningen fortgdr d@nda tills den ursprungliga kas-
sakvoten har aterstillts, d& kreditkontraktionsposterna [3] pa ba-
lansrdkningen ovan visar slutldget. Vad som hént jimfort med ut-
géngsldget dr att bankerna har omférdelat sin utldning fran pri-
vata kunder till staten medan reserver och inldning (och pen-
ningmingd) &r oférdndrade. I och for sig kunde man ténka sig att
bankerna gjort denna omflyttning direkt utan att forst gd over en
temporidr minskning av reservkvoten, men i praktiken dr man
pa kort sikt ganska starkt uppbunden av redan givna kreditloften.

LAt oss nu atervédnda till ldget efter det att inl&ning och AB-
giro dkat [2]. Om man d& antar att vad vi kallat obligationer
bestdr av korta obligationer eller skattkammarvidxlar med bara
nigra manaders 10ptid kanske bankerna betraktar dem som
mycket ndra substitut for reserverna. Om vi gor det och slar
ihop dem med reserverna finner man att kassakvoten” oOkat.
Foljden blir en kreditexpansion och en 6kad penningméngd.

Det forsta fallet ger ndstan samma resultat som upplaning hos
allmdnheten medan det senare fallet mer liknar uppléning i
riksbanken. Avgoérande for vilket resultat man far &r alltsd afférs-
bankernas syn pa de statspapper man koper. Har kan ju emeller-
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tid riksgildskontoret sjilvt vilja vilken sort man skall silja. Vil-
ket fall som 4r mest troligt beror dérfér i forsta hand pé 16ptiden
hos de statspapper som utges. Det beror emellertid ocksd pa
storleken pa budgetunderskottet. For relativt sma budgetunder-
skott kan det mycket vl tinkas att affdarsbankerna inte behover
minska sin utldning. Vid stora budgetunderskott blir det dér-
emot svart att lata kassakvoten falla eftersom inte ens skatt-
kammarvixlar dr perfekt likvida. Dessutom @r det inte troligt att
riksgildskontoret skulle vilja finansiera ett stort budgetunder-
skott enbart genom forsédljning av skattkammarvixlar just med
hinsyn till deras likvida karaktar.

Affiarsbankerna och de likviditetspaverkande faktorerna

Vi har sett hur statens upplaning pad 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 penningmingdsokning. Vi skall i detta av-
snitt forsoka knyta ihop diskussionen av den monetdra basen
i kapitel 5 med hidndelserna i detta kapitel. Lat oss till att borja
med infora foljande beteckningar:

B = monetdr bas

FE = guld och utldndsk valuta

G—T =statsutgifter minus statsinkomster = statens budget-
underskott = statens upplaningsbehov

C = allménhetens sedelinnehav

R = AB-giro

RS =statsgiro

AB = affirsbankernas upplaning i riksbanken
SCB  =statspapper i riksbanken

SB = statspapper i affirsbankerna

Se = statspapper hos allmédnheten

I = medel pa investeringskonto i riksbanken
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Vi kan nu definiera den monetédra basen p& samma sitt som i
tabellerna i kapitel 5.

(61) B=C+R

Den monetidra basen paverkas av transaktioner som reflekteras i
de Ovriga posterna pa balansrikningen. Forandringar av poster-
na betecknas med ett A.

(62)  AB=AFE+ASCB+AAB_AI—ARS

Vi ser hir hur det framfor allt dr fordndringar i valutareserven,
i riksbankens innehav av statspapper och i bankernas uppléning
i riksbanken som driver den monetira basen. Denna kommer
sedan i sin tur att medféra kreditexpansion och dkning av pen-
ningmingden. Att detta sker genom att det uppstdr Gverskotts-
kassor i banksystemet illustreras genom att vi flyttar Gver all-
minhetens sedelinnehav till hogersidan. Vi far da

(63)  AR=AFE+ ASCB+ AAB—AL—ARS—AC

Om sedelinnehavet hos allménheten dr konstant kommer samma
faktorer som bestimmer den monetdra basens fordandring att
bestimma Overskottskassornas forandring.

Relationen till budgetunderskottet framgér enklast om vi
skriver

(64)  ASCB=(G—T)—SP_SB

Om detta uttryck sitts in i (6.3) erhalles

(65)  AR=AFE+(G—T)— ASP — ASB+ AAB_— AT—
ARS — AC

Det dr inte ovanligt att man p& kreditmarknaden talar om lik-
viditeten i bankerna och om likviditetspaverkande faktorer. Med
likviditeten i bankerna syftar man dd p& summan av reserver
och innehavet av statspapper. Riksbanken publicerar i sin Aars-
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bok en tabell Gver denna likviditet och av s k paverkande fakto-
rer. Vi kan illustrera relationen mellan denna tabell och vér
analys genom att flytta dver affarsbankernas innehav av stats-
papper i (6.5) till vinstra sidan.

(6.6) AR+ ASB=AFE+(G—T) — ASP+ AAB — AT —
ARS — AC

Posterna p& hogra sidan 4r de likviditetspdverkande faktorerna.
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7 Betalningsbalansen och det inter-
nationella betalningssystemet'

Hittills har i denna bok kreditmarknadens funktionssétt och pen-
ningpolitikens verkningar analyserats enbart for en sluten ekono-
mi, dvs for en ekonomi utan utrikeshandel och andra forbindelser
med Ovriga ekonomier. Det har tett sig pedagogiskt enklare att
analysera de ekonomiska sambanden mellan olika marknader
inom ett land nér hédnsyn ej behovt tas till de extra komplikationer
som tillkommer vid handel med andra ldnder. Sirskilt for ett litet
land som Sverige, ddr Over 25 procent av landets totala produk-
tion exporteras, dar det dock grovt missvisande att inte beakta
beroendet av de internationella marknaderna.

I detta kapitel behandlas det internationella betalningssyste-
met och Sveriges roll i den internationella ekonomin. Framstill-
ningen koncentreras till monetdra problem och relationer, medan
fragor som berOr orsakerna till eller vinsterna av internationellt
handelsutbyte inte tas upp i detta sammanhang,?

Utlandsberoendet i dldre tider

Att Sverige tidigt var beroende av omvirlden har redan fram-
hallits. Fynd av forntida utlandsmynt tyder pd handel mycket
langt tillbaka i var historia. De s k vdxelbankerna fran 1600-talet
(eventuellt tidigare) hade till uppgift att viaxla utlindskt mynt mot
inhemskt. Det har ocksé framhallits att enligt Greshams lag ledde
en myntforsamring inom ett land till export av de ildre, bittre
mynten. Hindelser av detta slag var ocksa anledningen till den
forsta stora krisen for Palmstruchs bank liksom slutligen till dess
undergéng. Liknande problem skulle sedan stilla till svérigheter

1 Detta kapitel bygger delvis pa ett avsnitt i Industrikonjunkturen histen
1977, utgiven av Industriférbundet.

2 Se i stillet Bo Sodersten: Internationell ekonomi. Rabén & Sjogren 1969.
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under en stor del av 1700-talet och dven senare. LAt oss darfor
se litet ndrmare pa hur betalningsférbindelserna med utlandet var
ordnade under ildre tider.

I Sverige cirkulerade forr ett flertal mynt samtidigt. Déar fanns
bla dukater av guld, riksdaler specie av silver och daler (eller
mark) av koppar. For att reglera deras inbordes forhallande fast-
stilldes védrderelationer mellan mynten, t ex ar 1665 att

1 dukat=100 Ore silvermynt

1 riksdaler=52 ore silvermynt

1 silverdaler =32 Gre silvermynt

1 silverdaler=3 daler kopparmynt

Vid handel med utlandet maste det svenska myntet vixlas mot
utldndskt. Vixlingsforhallandet eller priset p&d utlindsk valuta
kallas darvid for vaxelkursen. Kursen for en riksdaler hamburger
banko, som var den tyska valutan, var vid samma tillfélle 21 da-
ler kopparmynt. Detta ir enligt ovan lika med 7 silverdaler. Efter-
som 1 daler dr 8 Ore dr detta lika med 56 silvermynt, dvs litet
mer dn 1 riksdaler specie som var 52 ore silvermynt. Detta bety-
der att den svenska och den tyska riksdalern byttes ungefér
jamnt upp, vilket Overensstimmer med att de hade ungefir sam-
ma silverinnehall.

Greshams lag séger nu att om ett av mynten forsimras, kom-
mer det andra, det “bdttre”, att tesaureras, nedsmiltas eller ex-
porteras. Varfor tesaurering och nedsmiltning dgde rum har tidi-
gare forklarats, men varfor exporterades mynten? Som nidmnts
i kapitel 2 intrdffade d& och da att staten Gvergick till att ur en
viss mangd koppar prégla fler mynt av en given valor, sdg 1 mark,
an tidigare, vilket dr detsamma som att kopparinnehallet i varje
mynt minskade. Eftersom metallvirdet av 1 mark kopparmynt
hade fallit, behGvdes det nu ett stérre antal kopparmynt av denna
valor for att byta till sig 1 hamburgerriksdaler. Vixelkursen for
det tyska myntet steg med andra ord. 1674 skedde en sddan mynt-
forsdamring och resultatet blev att vdxelkursen steg fran den ti-
digare noteringen av 21 mark till 27 mark &r 1677.
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Kursstegringen innebar att medan man tidigare for 1 hambur-
gerriksdaler kunde fa 21 mark svenskt kopparmynt, var det nu
moijligt att f& 27 mark. Eftersom relationen mellan svenska kop-
par- och silvermynt var oférandrad kunde man ddrmed ocksa fa
silvermynten billigare i Sverige @n i Tyskland. Det blev darfor
l6nsamt att kopa upp dessa, fora dem till Tyskland, smilta ned
dem och sedan fa en stdrre midngd hamburgerriksdaler @n som
erholls vid véxling ndr metallen var praglad till mynt. Detta &r
forklaringen till att de bittre mynten exporterades.

Utflodet av pengar kunde emellertid ocksé ta en annan form.
Den 6kade utmyntningen betyder en 6kning av den monetéra ba-
sen (se kapitel 2). I den mén inte motsvarande mangd mynt ome-
delbart lamnade landet steg snart priserna och darmed blev
svenska varor dyrare dn utlindska, varfor importen o6kade och
exporten forsvarades. Om det dirvid uppstod ett importoverskott
foljde en utstromning av pengar.

Redan vid denna tid stod det alltsd klart att en liten ekonomi
som den svenska inte har fullstindig handlingsfrihet i betydelsen
att man kan bortse frin kontakterna med omvirlden i sitt ekono-
miska agerande. Tvartom sitter utlandsberoendet starka restrik-
tioner pa handlandet. Under hela frihetstiden forsiggick en debatt
om orsakerna till ett underskott i handelsbalansen, dvs till att im-
porten var storre dn exporten. Den dominerande uppfattningen,
som sarskilt foretrdddes av hattpartiet, var att orsaken lag i
bristande konkurrenskraft hos de svenska niringarna. Detta me-
nades leda till svag handelsbalans och utstromning av mynt, vil-
ket resulterade i myntbrist i den inhemska rorelsen. Motatgir-
derna ansags vara inforselavgifter och andra regleringar av han-
deln.

Den andra uppfattningen var att underskott i handelsbalansen
berodde pa for stor kopparutmyntning eller, vid andra tillfdllen,
pa for stora sedelemissioner. Vid denna tid, langt innan national-
ekonomin hade fatt ens den fOrsta grundstommen i sin teore-
tiska uppbyggnad, kunde foretridarna for denna riktning inte
beskriva precis hur det hela hiangde ihop, men man tyckte sig
i alla fall se ett monster med sedel- och myntutgivning, pris-
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nivan, vixelkursen och handelsbalansen som de viktigaste figu-
rerna. Oversatt i var tids terminologi ville denna riktning allts&
forklara vidxelkursfordndringar och obalans i handelsutbytet med
forandringar i utbudet av pengar.

Dessa tva forsok till forklaringar uppkom saledes fore den
nationalekonomiska vetenskapen, men det mirkliga dr att 200 ar
senare ir fortfarande dessa tva teorier, fast i en mycket elegantare
utformning, hogaktuella som rivaliserande forklaringsforsok.

Betalningsbalansen

Ett lands samtliga transaktioner med omviarlden brukar registre-
ras eller bokforas i form av en betalningsbalans. Denna bestar
av flera delbalanser. Forst har vi skillnaden mellan exportvidrde
och importvirde, vilket kallas handelsbalans. Dirutover tillkom-
mer inkomster och utgifter for s k tjdnster, t ex sjofartstjdnster,
turisttjanster och Ovriga tjinster. Om dessa ldgges ihop med
handelsbalansen erhalles en summa som kallas for bytesbalans.
Landets s k kapitaltransaktioner registreras pa kapitalbalansen.

Tabell 7:1
Betalningsbalans

1 Export
2 — Import

A Handelsbalans

+ Sjéfartsnetto

+ Turistnetto

+ Ovriga tjdnster netto

wn & W

B Bytesbalans
Kapitaltransaktioner

C Kapitalbalans
D Valutareservforandringar

[=))
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De bestér av in- eller utforsel av virdepapper av olika slag, di-
rekta investeringar och andra kapitaltransaktioner. Nar sedan
bytesbalansen och kapitalbalansen adderas framkommer ett sal-
do eller netto av vara transaktioner med utlandet, vilket kan va-
ra positivt, negativt eller noll. Om det inte dr noll betyder det att
saldot maste betalas pd ndgot sitt och om saldot &r positivt kom-
mer séledes guld eller utlindska valutor att flyta in i Sverige, var-
vid var valutareserv okar och omvént minskar den vid negativt
saldo. En betalningsbalans av det hir schematiskt beskrivna sla-
get visas i tabell 7:1 medan ett exempel pé en faktisk betalnings-
balans fran senare &r framgar av tabell 7:2. Den viktigaste skill-
naden dr alla de statistiska korrektioner som maste goras pa
grund av bristfilligheter i datamaterialet.

Tabell 7:2 Betalningsbalansen 1975-1977

Nettobelopp, milj kr

1975 1976 1977
Bytesbalans —6702 —10343 —14 804
Handelsbalans! —2256 — 3897 — 4878
Tjédnster —1738 — 3187 — 5985
Transfereringar —2708 — 3259 — 3941
Kapitalbalans 7212 3683 12122
Investeringar —1479 — 2547 — 2672
Léngfristiga 1an2,3 8 819 6543 18 812
Ovrigt? — 128 — 313 — 4018
Restpost 5429 4034 7 501
Valutareserven
Transaktionsforindring 5939 — 2626 4 819
Kursforandring — 863 486 1196
Total fordandring 5076 — 2140 6 015

1 Inkl korrigering av handelsstatistiken.

2 Summan av nettoupplaning och nettoutlaning.

3 From 1976 innehéaller langfristiga lan delposten valutabankernas utla-
ning och refinansiering av till utlandet lamnade 14n. Denna delpost ingar i
posten ovrigt ar 1975.

Killa: Sveriges Riksbank
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Yttre och inre balans

I borjan av kapitel 5 framholls att det stabiliseringspolitiska ma-
let bestod av “full sysselsdttning och stabila priser med beaktan-
de av betalningsbalansens utveckling, om véxelkurserna ar fasta
gentemot utldndska valutor”. I kapitel 4 diskuterades sambandet
mellan sysselséttning och inflation. Dessa tvd mal kan ségas re-
presentera den inre (eller battre: den inhemska) balansen i eko-
nomin. Den yttre balansen representeras av vad som ibland kal-
las jamvikt i betalningsbalansen. Mera konkret innebdr detta att
summan av bytesbalansen och kapitalbalansen skall vara om-
kring noll pa litet ldngre sikt.

Anledningen till att det dr onskvirt att valutareserven ej dand-
ras pa langre sikt dr for det forsta att en kraftig avtappning leder
till en s liten reserv att den inte ens rdcker till for t ex véldigt
kortsiktiga och tillfélliga importoverskott. For det andra ir inte
heller mycket stora Okningar ndgot efterstravansvart darfor att
pengar péd hog i riksbanken ej ger ndgon glddje efter det att den
onskade storleken uppnatts. I stillet for att 6ka pa hogen ytter-
ligare kunde ju importen i s& fall 6kas négot och ddrmed kon-
sumtionen inom landet.

Betalningsbalansmalet &r alltsd definierat som of6réndrad va-
lutareserv pa litet sikt. Hur kan d& detta uppnas eller vad kan
bringa oss ifrdn det? For det forsta maste man skilja pad ganska
kortsiktiga, tillfdlliga storningar och mer langsiktiga problem.
Dessa har olika orsaker och kriver olika botemedel. De olika
mojligheterna som star till buds beror ocksé pa utformningen av
det internationella betalningssystemet. Nagra sddana system kom-
mer att beskrivas i det foljande med borjan med guldmyntfoten.

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

Under 1800-talet borjade linderna forsoka reglera de interna-
tionella betalningsférhéllandena i form av olika system, t ex guld-
myntfot, silvermyntfot, bimetallism. Fran slutet av 1800-talet blev
guldmyntfoten det helt dominerande valutasystemet, vilket betyd-
de att guldet valdes till internationellt betalningsmedel. En stor
del av ett lands valutabehov for importbetalningar kvittas regel-
bundet mot exportintdkter, men s& snart en nettobetalning skall
utforas sker detta vid guldmyntfotsystemet i guld. Det mest ka-
rakteristiska for systemet dr emellertid att varje land har bundit
sig vid ett fast pris i guld for den egna valutan eller penningsorten.
Det rader allts ett visst pris i kronor per kg guld i Sverige, i dol-
lar per kg guld i USA osv.

Tva ytterst viktiga konsekvenser foljde. Faststillandet av ett
visst guldpris i kronor innebar att riksbanken forband sig att all-
tid kopa och sidlja guld till detta pris till alla som sd Onskade.
Den andra konsekvensen var att lindernas ekonomier samman-
bands med fasta vaxelkurser. Om 1 kg guld hade ett faststllt pris
i kronor, ett parivirde, och om det ocksd hade ett givet pris i
dollar hade ddrmed ocksé en krona en given vixelkurs gentemot
dollarn liksom gentemot alla andra valutor som hade guldmynt-
fot.

Hur fungerade d& detta system? Det kan illustreras med tva
exempel pa storningar av ett jamviktsldge. Anta forst att det ett
ar uppstdr missvaxt i ett land. Importen av spannmal kommer
da att 6ka. Om penningmingden dr given maste den okade im-
portefterfrdgan finansieras genom minskade utgifter for andra
varor, varfor importen av konsumtionsvaror kommer att nedga.
Genom den minskade hemmaefterfrdgan far exportindustrierna
moijlighet att sdlja mer utomlands, varvid alltsd exporten Okar.
Till stor del kommer da betalningsbalansen att automatiskt ritta
till sig.

Anta nu i stillet att den 6kade importefterfrdgan finansieras
genom Okad bankutldning. Om detta sker utan att den monetéra
basen har Okats kommer rédntorna att stiga och d& kommer ut-
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lindska pengar att soka sig till Sverige for att tillgodogora sig
den hogre avkastningen. Dérvid motvdgs handelsbalansens for-
svagning av en forbdttring av kapitalbalansen och betalningsba-
lansen utjamnas.

Skulle i stéllet bankerna Gka sin utldning utan réntehdjningar,
t ex darfor att riksbanken Okar deras reserver, kan den storre
spannmalsimporten komma till stind utan motsvarande minsk-
ning av annan import och utan kompenserande kapitalinstrom-
ning. Foljden blir ett importoverskott och en Gverskottsefterfra-
gan pa utldndsk valuta, varvid vidxelkursen pd denna borjar stiga.
Eftersom det kostar en del att skeppa guld frén ett land till ett
annat hinder ingenting omedelbart, men nér kursen stigit s& myc-
ket att transportkostnaderna tdcks blir det 16nsamt att exportera
guld. Om tex 1 kg guld kostar 2 400 kronor i Sverige och 600

dollar i USA ir vaxelkursen 2

480=4 kronor per dollar.

Anta nu att Sverige har fétt ett importoverskott gentemot USA.
Efterfrdgan p& dollar 6kar och dirmed stiger kursen Gver jam-
viktskursen eller parikursen som var 4 kronor. Nar kursen stigit
tillrdckligt for att tdcka transportkostnaderna for guld blir det
l16nande att kdpa guld i Sverige, fora 6ver det till USA och dir
kopa dollar till det faststdllda guld/dollarpriset. Om transport-
kostnaderna var 100 kronor per kg skulle kursen aldrig kunna
stiga till mer dn 4,1667 kronor per dollar, darfor att i s& fall
skulle var och en kunna kdpa 1 kg guld i riksbanken for 2 400
kronor, sidnda det till USA for 100 kronor och dér vixla det till
600 dollar. Den faktiska véxelkursen for denna transaktion &r
2 400+ 100=4,1667.

600

Denna kurs, vid vilken guldexport borjar bli lonande, kallas
den 6vre guldpunkten. P& motsvarande sitt nar en fallande kurs
sd smaningom den nedre guldpunkten och d& blir det i stdllet
16nsamt med guldimport.

Guldmyntfoten dr sdledes ett system med fasta vaxelkurser,
fixerade genom de s k parivirdena mot guld. Kursen kan dock
rora sig mellan guldpunkterna och inducera guldrorelser. Dessa

126



BETALNINGSBALANSEN OCH BETALNINGSSYSTEMET

guldrorelser @r i sjdlva verket en viktig del av systemets anpass-
ningsmekanism. Nir t ex riksbanken, som i exemplet ovan, ser
guldet stromma ut ur landet méste den gora négot &t situationen.
En atgird som utgjorde en del av systemet var att méngden ute-
16pande sedlar knots direkt till riksbankens guldinnehav. S3
snart guld lamnade landet minskade sedelméngden och som vi
vet fran tidigare kapitel dr detta detsamma som en minskning av
den monetédra basen och dirmed en minskning av penningutbu-
det. Foljderna hidrav blir att den totala efterfrigan och da dven
importen minskar. Exporten underldttas genom att resurser fri-
gors for okad exportproduktion. Det dr ocksa troligt att priserna
faller ndgot (6kar ndgot ldngsammare #n vanligt) vilket underlat-
tar exporten och gor importen dyrare jamfort med inhemska va-
ror.

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

1) importdverskott uppkommer

2) vixelkursen stiger till 6vre guldpunkten

3) guldexport dger rum

4) sedelminskning uppstér ( =minskning av den monetéra basen)
5) utbudet av pengar minskar

6) den inhemska efterfrédgan minskar

7) importen minskar och exporten 6kar

Anpassningmekanismen kraver hir att hela ekonomin paverkas
som en foljd av dndringen av den totala efterfragan.

Detta dr huvudprincipen. Sedan finns det olika mdjligheter att
paverka sjilva anpassningsprocessen. Den mest drastiska me-
toden tillimpades bl a i Sverige vid mitten av 1800-talet. Riks-
banken hade da ingen modern diskonteringsmekanism och guld-
reserven var ytterst obetydlig. Foljaktligen méste riksbanken rea-
gera snabbt och kraftigt ndr guldet borjade strémma ut ur landet
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och det gjorde den genom att drastiskt skidra ned alla 1&n i riks-
banken. En sddan metod dr mycket hard, ty den ger inte lanta-
garen ndgon chans att vélja om han vill hélla kvar lanet, men till
en hogre kostnad. Den kallades ocksa ibland for den direkta de-
flationens metod, ddrfor att den fick si héftiga verkningar i form
av prisfall, konkurser och arbetsloshet.

Genom att s& smaningom skaffa sig en storre guldreserv fick
riksbanken mer tid pa sig att planera och vidta olika atgdrder.
Guld- och valutareservens uppgift 4r just att ge tid for dels en
bedomning av om storningarna dr av kortsiktig, tillfallig art, dels
planering av vilka matt och steg som bor tas.

Nir sedan rediskonteringen i riksbanken utvecklades erhdlls ett
medel till for att gora atstramningen ndgot mera successiv och
mjuk. Genom hdjning av diskontot vid tecken till guldutstromning
fordyrades upplaning i riksbanken, vilket medfdrde att denna
minskade. Till skillnad frdn den direkta nedskdrningen av lane.
volymen, som tidigare skett, fick man nu den effekten att de som
hade storst behov av 1dnen kunde 1ata dessa st kvar mot en hog-
re rinta, medan de som ldttast kunde undvara ladnen avstod. Sam-
tidigt ledde rédntehGjningen till att rédntenivan i Sverige blev hogre
dn i utlandet. Foljden blev att finansiellt kapital i utlandet i viss
ustrackning flyttades over till Sverige for att tillgodogora sig den
hogre avkastningen. Guldreserver och diskontoférdndringar un-
derldttade sdledes anpassningen, men nddvéandigheten av anpass-
ning i form av vidare aterverkningar p& ekonomin fanns kvar.

Efterkrigstidens internationella betalningssystem

I samband med den stora internationella depressionen 1929—33
overgavs guldmyntfoten. Efter en period med alltmer autarkiska
handelsforhallanden kom s& andra vérldskriget. Vid slutet av det-
ta krig samlades ett antal politiker och ekonomer i Bretton Woods
i USA och forhandlade fram ett system for de internationella be-
talningsrelationerna, det system som i huvudsak fortfarande ar
rddande, dven om betydande uppluckringar har skett till foljd
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av valutaoroligheterna i borjan av 1970-talet. Det 4r ett system
med fasta vaxelkurser mellan linderna, dven om kurserna tillits
variera fran dag till dag inom en mycket liten marginal omkring
den faststdllda vaxelkursen (+ 1 procent for dollar och 2 pro-
cent for andra valutor). Kurserna #r fixerade gentemot dollarn,
varfor man skulle kunna tala om en dollarmyntfot. Anda fram
till 1971 holl emellertid USA ett fast pris pd guld, dvs en fast
vixelkurs gentemot guld, varfor systemet hade manga likheter
med det gamla guldmyntfotsystemet. Den viktigaste skillnaden
ar att den formella bindningen mellan landets guldinnehav och
den utelopande sedelmingden dr upphivd.

Bindningen till dollarn, USA:s dominans i varldsekonomin och
det fasta vaxlingsforhallandet till guld har gjort dollarn till en in-
ternationell reservvaluta. Detta innebdr att varldens centralban-
ker forutom guld lika gdrna haller dollar som reserver. Det har
ocksd den viktiga konsekvensen att USA sjilv aldrig har nigot
behov av valutareserv eller anpassning. Ett underskott i dess be-
talningsbalans kan ju betalas med dollar, USA:s egen valuta.

I samband med Bretton Woods-Gverenskommelsen skapades
ocksd den Internationella Valutafonden (International Monetary
Fund, IMF) vars uppgift ar att overvaka och organisera det inter-
nationella betalningssystemet. Nastan alla ldnder utanfor Ost-
blocket dr medlemmar. Genom bidrag frén medlemsldnderna har
fonden kunnat bygga upp tillgdngar som kan anvindas for ut-
laning till medlemsldander med betalningsbalansproblem. Fond-
stadgan innehaller dven regler om medlemsstaternas skyldighet att
avstd fran valutaregleringar, sérskilt for varutransaktioner. Lén-
derna fick inte heller genomfora véaxelkursfordndringar utan att
“fundamental jamviktsbrist” foreligger. Man har emellertid ty-
virr inte lamnat nigon operationell definition av detta begrepps
innebord, vilket dstadkommit atskillig forvirring, Effekten tycks
i alla fall ha blivit att man skapat en instédllning hos flertalet av
vérldens finansministrar och centralbankschefer att vixelkurs-
forandringar dr nagot daligt, ndgot som till varje pris bor und-
vikas. Detta gillde dtminstone fram till devalveringen av dol-
larn 1971.
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Under aren runt 1970 borjade det internationella betalnings-
systemet att knaka i fogarna infor alla de “’valutakriser” som dok
upp Overallt. Det forsta grundskottet mot Bretton Woods-syste-
met kom i augusti 1971 nar USA slutade att inlésa guld mot dol-
lar till ett faststdllt pris (335 per ounce). Efter ndgra méanaders
forhandlingar kom man fram till en ny multinationell Gverens-
kommelse (the Smithsonian Agreement of December 18, 1971),
varvid de flesta véxelkurser ater kndts ihop i ett fast forhallande
till varandra efter tskilliga justeringar i vardeférhallandena. Vi-
dare utokades marginalen for tillatna kursfluktuationer runt dol-
larkursen frdn + 1 procent till 4+ 2 procent.

Detta forsok att lappa ihop systemet var dock ej sarskilt lyc-
kat och efter m&nga sorger och bedrovelser stingdes alla valuta-
marknader den 1 mars 1973. Nér de &ter Oppnades den 19 mars
hade alla storre valutor rorliga valuta- eller viaxelkurser. Ett un-
dantag var EEC-blocket med sina associerade medlemmar, Vist-
tyskland, Frankrike, Belgien, Holland, Danmark, Sverige och
Norge. De valde att halla fasta kurser sinsemellan, men rorliga
mot omvirlden. Deras valutasamband kallas ofta for valuta-
ormen eller ”the snake”. Frankrike har sedan dess ldmnat sam-
arbetet, tervant och lamnat det igen.

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

Anpassningsmetoder i Bretton Woods-systemet

En huvudtanke bakom Bretton Woods-systemet var att det skulle
gd att undslippa obehagliga anpassningar, bestdende av minskad
total efterfrigan och ddrmed ocksé en Gkad arbetsloshet, som
linder med underskott i betalningsbalansen stélldes infor. Fram-
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for allt borde linderna fora en skicklig ekonomisk politik s& att
obalans i utrikesrelationerna inte behdvde uppsta.

Ett forsta alternativ till att sinka den totala efterfragan dr da
att forsoka finansiera underskottet tills det (férhoppningsvis) har
rdttat till sig sjdlv. Finansieringen kan antingen g till s att va-
lutareserven far minska eller ocksd genom att l&n upptas i ut-
landet eller i IMF. Det forsta séttet aktualiserar frigan om det
internationella likviditetsproblemet. Finns det i virlden tillrick-
ligt med likviditet, dvs dollar och guld, och 4r denna fordelad pa
ett sdtt sd att alla ldnder har en “rimlig” storlek pa sin valuta-
reserv? Manga ség detta som ett problem och det talades stund-
tals om bristen pé internationell likviditet. Ett utslag av detta syn-
sdtt dr ocksd skapandet av de speciella dragningsrétterna (Special
Drawing Rights, SDR). Dessa, som tillkommit genom IMF, &r
fordringar p4 IMF, ungefdr som en checkridkning. Meningen &r
att de skall kunna ersdtta guld och dollar i valutareserverna. De
behover inte aterbetalas till IMF.

Skilet till farhdgor for den internationella likviditeten dr dels
att behovet av reserver okar med tillvixten i utrikeshandeln, dels
att tillgdngen pd internationell likviditet fOrutsdtts vara begrén-
sad. Den allmdnna prisnivdn i vdrlden har stigit, medan det
officiella guldpriset varit konstant. Detta minskar l6nsamheten
for guldproduktionen och ddrmed tillférseln av nytt guld. En
hojning av guldpriset skulle kunna #ndra detta foérhéllande, vil-
ket av politiska skal inte anses Onskvidrt, d& det skulle gynna de
storsta guldproducenterna som #r Sydafrika och Sovjet, liksom
linder med mycket guld i sina valutareserver. P4 den fria mark-
naden har guldpriset de senaste aren dock stigit till nivder som
ligger mycket hogre &n det officiella priset.

En G6kning av dollartillgdngarna skulle medfora vad som kallas
ett fortroendeproblem, nimligen ett minskat fortroende for dol-
larns virde eller kopkraft. En stark 6kning av dollarutbudet le-
der till prisstegringar i USA och minskar dollarns virde gentemot
andra valutor.

Virldslikviditetsproblemet har emellertid kanske nagot Gver-
drivits pd senare tid. Under det sista decenniet har problemet
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snarast varit en stark 6kning av vérldens penningméngd, vilken
manifesterat sig i en 6kad internationell prisstegringstakt.

Den andra metoden for finansiering av ett betalningsbalans-
underskott, upplaning i utlandet eller hos IMF, har pé senare tid
anvints i storre utstrdckning av framfér allt England. En variant
av denna metod dr en inhemsk réntehdjning, ty den ger upphov
till ett kapitalinflode och @r ddrmed ett slags finansiering av un-
derskottet genom upplaning. Emellertid har rdantehGjningen ocksé
en kontraktiv effekt pd den inhemska ekonomin, varfér den kan
sdgas vara en mellanform mellan finansiering och anpassning via
den ekonomiska aktiviteten.

Vad som hir har kallats for finansiering av underskott i be-
talningsbalansen dr ett alternativ till anpassning endast om un-
derskottet rdttar till sig sjélvt inom en ej alltfér 1&ng tidsperiod.
I annat fall &terstdr endast tvd alternativ, en anpassning genom
minskad total efterfrdgan eller en véxelkursfordndring. Som
exempel p& det forstndmnda kan utvecklingen i Sverige under
dren 1968—72 tjdna som en illustration. Under konjunkturupp-
géngen 1968—70 forsvagades betalningsbalansen alltmer och far-
hégor uppstod angéende den krympande valutareservens till-
racklighet. Fran och med ar 1969 atstramades penningpolitiken
kraftigt och sommaren 1970 borjade betalningsbalansen att for-
battras. Sedan dess har valutareserven fortsatt att 6ka, men sam-
tidigt har arbetslosheten varit ovanligt hog. En néra till hands lig-
gande tolkning dr alltsd att Sverige under denna period valt att
dstadkomma jimvikt i betalningsbalansen genom anpassning,
dvs minskning av den totala efterfrigan.

Penningpolitik och betalningsbalans

Tidigare har det internationella betalningssystemet beskrivits
och hur ett land 4r hopfldtat med omvarlden genom den inter-
nationella handeln och hur dessa hidndelser avspeglas eller regi-
streras i betalningsbalansen. Det framgick ocksé att betalnings-
balansen kunde réka i ojimvikt varvid valutareserven borjar
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minska (eller 6ka) och fortsdtter med det dnda tills den underlig-
gande storningen rittats till. Det finns flera olika anpassningsme-
toder som kan komma ifrdga vid obalans i betalningsbalansen
och tvd mera kortsiktiga eller temporara beskrevs i foregdende
avsnitt. Det var minskning av valutareserven och uppléning
utomlands. Hér skall nu diskuteras mera djupgiende metoder
for att rdtta till den yttre balansen och deras konsekvenser for
den inre balansen. Forst presenteras metoden att devalvera och
ddrmed sammanhédngande problem i form av spekulation. Dér-
efter foljer en utforlig presentation av anpassningsmekanismen
forst i varldsekonomin och sedan i Sverige.

Devalvering

Ett alternativ till anpassning i form av minskad total efterfragan
vid underskott i betalningsbalansen &r en vaxelkursforandring, en
devalvering eller depreciering av den svenska kronan. En vixel-
kursfordndring vid Overskott i betalningsbalansen brukar i stallet
kallas revalvering eller appreciering. En devalvering innebdr att
riksbanken hojer det pris i svenska kronor till vilket man erbju-
der sig att kopa och sidlja utlindsk valuta. Tidigare antogs att
dollarns vaxelkurs var 4 kronor. Om nu kronan devalveras med
25 procent blir kursen i stdllet S kronor per dollar. Det har séle-
des blivit dyrare att kopa dollar och eftersom de utlindska priser-
na inte lar paverkas av en svensk devalvering blir det med andra
ord dyrare att importera, varfor importen minskar (fOrutsatt att
importen inte dr fullstindigt oelastisk med avseende pa priset).
Samtidigt har det blivit billigare for utlanningar att kopa svenska
kronor. Fore devalveringen kostade de 25 cent men efter 20 cent.
Dirmed underldttas den svenska exporten.

P& detta sitt kan en anpassning av vixelkursen delvis ersitta
en anpassning av hela ekonomin som medel att ritta till en oba-
lans i utrikeshandeln. Det dr emellertid oerhort viktigt att komma
ihdg att en devalvering i allmdnhet inte kan undanrdja orsaken
till obalansen. Om underskottet i betalningsbalansen beror pé en
for stor total inhemsk efterfrdgan, kommer en devalvering en-
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dast att ge en ytterst kortvarig forbittring. Skulle orsaken till
den for stora totala efterfrdgan vara att penningutbudet okar i
snabbare takt 4n i omvérlden, leder en devalvering till en tillfllig
minskning av betalningsbalansunderskottet, men om inte den for
snabba Okningen av penningutbudet samtidigt upphor, dr snart
forsimringen av betalningsbalansen tillbaka igen. Ménga ldnder
har hamnat i en ny kris efter en devalvering p& grund av bristan-
de forstaelse for detta forhéllande. Endast om man undanrdjer
orsaken till betalningsunderskottet, i detta fall genom att minska
penningutbudets dkningstakt, kan en devalvering fa en bestdende
effekt.

Varfor devalvering ofta inte hjdlper

I diskussionerna om effekterna av en devalvering har #gnats
mycken tid at att forsoka berdikna med hur méanga procent ex-
porten skulle forbattras och importen forsimras av en devalve-
ring med tex 10 procent. Detta tdnkesidtt frAn 1940-talet gar
mycket tydligt igen i inldgg frdn den engelska debatten efter 1967
ars devalvering.

Det dr i och for sig riktigt att en véxelkursforandring kan ge
upphov till en viss 6kning av utlandets efterfrdgan pa svensk ex-
port och en minskning av svensk importefterfrégan, men sddana
priseffekter sker ganska ldngsamt, sédrskilt pd exportsidan. Men
det dr viktigt att minnas att bytesbalansen bestims av skillnaden
mellan inhemsk produktion och inhemsk absorption, dvs sum-
man av privat konsumtion, privata investeringar och statsutgifter
i det egna landet. Aven om bytesbalansen skulle forbattras nagot
av priseffekterna av en devalvering, dr det ldtt hént att dessa ef-
fekter drunknar i ndgra procents for stark absorption, och att de-
valveringen dédrfor misslyckas med att aterstélla balans i utrikes-
transaktionerna. En nodvandig forutsédttning for att en devalve-
ring skall &terstdlla utrikesbalansen &r alltsd att det inhemska ef-
terfragetrycket anpassas sd att den inhemska absorptionen inte
overstiger produktionen i landet.

Enligt den monetdra synen pa betalningsbalansen orsakas un-
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derskott i utrikesbalansen av en for stark monetdr expansion som
medfor en alltfor hog inhemsk absorption. Om konsumtion och
investering tillsammans dr storre dn inhemsk produktion blir by-
tesbalansen negativ. Detta kan endast réttas till genom en damp-
ning av den monetidra expansionen och dirmed den inhemska
absorptionen.

Losningen pa problemet varfor Englands devalvering 1967 ej
var sdrskilt lyckosam &r alltsd den efterfoljande alltfor starka
monetidra expansionen.

Inte bara en fraga om kostnadsniva

Ett mer fundamentalt sétt att férnya problemstéllningen ir att ta
hidnsyn till tva faktorer som badda uppenbarligen varit f6r handen
under efterkrigstiden. Den forsta ar att det inte huvudsakligen dr
frdga om att 16ne- och prisnivan hamnat fel. Priser och loner
okar ju fran ar till &r, och man méste darfor tala om I6ne- och
prisstegringstakter. Det andra forhallandet dr att 16ne- och pris-
stegringstakten péverkas av variationer i graden av kapacitets-
utnyttjande i Sverige.

Lat oss nu kombinera dessa forutsittningar med det faktum
att en vixelkurs dr en relation mellan prisnivén i svenska kronor
och prisnivan i t ex D-mark. Vi kan nu illustrera detta i figur 7:1.

Pst G

B
A
1973 1974 1975 1976 1977
Figur 7:1
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Antag att Sverige och Visttyskland dr i utrikeshandelsjamvikt i
startpunkten A vid de da géllande prisnivierna (1973). P, an-
ger den svenska prisnivdn och P, den visttyska. Fran denna
tidpunkt och fram till och med ar 1974 har bada linderna
samma inflationstakt. Frdn och med ar 1975 far Sverige en
dubbelt sd hog inflationstakt och foljer nu kurvan B, medan
Visttyskland har kvar sin gamla takt. 1976 devalveras kronan
med 3 procent mot D-marken. Vi flyttar oss till punkt C. Men
den svenska kostnadsutvecklingen fortsitter att skena ivdg frén
den tyska, och ar 1977 dr Sverige ater moget att devalvera, den-
na gang med 6 procent. Sveriges internationella kostnadsniva
flyttas ned langs den streckade linjen till punkt D. De tva ldnder-
nas prisnivaer har nu ater bringats ungefir i jaimnhdjd med var-
andra.

Det kommer nu att uppsta vissa tendenser till ytterligare pris-
stegringar i Sverige darfor att importpriserna dkar genom deval-
veringen. Om den svenska stabiliseringspolitiken enbart inriktas
pa att eliminera dessa importprishojningars inflationseffekt, kom-
mer man ganska snart att atervanda till ett ldge (G) med samma
underskott gentemot utlandet som vid tiden for devalveringen,
dadrfor att pris- och lonestegringstakten dr ofordndrad.

Villkoret for bestdende jamvikt

En bestdende jamvikt i utrikestransaktionerna vid fast vixelkurs
kan alltsé endast uppnés och behdllas om l6ne- och prisstegrings-
takten bringas i jamnhojd med den visttyska, For att uppné detta
krdvs en uppbromsning av den ekonomiska aktiviteten. Detta
betyder en viss 6kning av arbetslosheten, men en sddan Skning
ar enligt all empirisk erfarenhet nodvindig for att reducera ok-
ningstakten hos priser och l6ner.!

Pris- och Ionestegringstakten bestims pa sikt av tillvixten av
den nominella efterfridgan i samhillet. De kan saledes styras av
denna och dirmed kan jamvikt i utlandsaffdrerna uppnés utan

1 Se kap. 4, figur 4:2c.
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devalvering, vilken sdledes varken dr ett tillrdckligt eller ens ett
nodvandigt villkor for jaimvikt. Alternativt skulle darfor balans
kunna uppnds genom att pris- och l6nestegringstakten dampades
genom en kontraktiv politik som fick verka over en ldangre pe-
riod. Vi skulle i sé fall rora oss ldngs linjen E tills en bestdende
jamvikt ndddes i punkt F.

Finns det da ingen fordel med en devalvering? Jo, det finns ett
skdl som talar fOr att devalvera och det &r att man i ett visst ldge
kan vinna tid med en sddan atgérd.

Detta lage ar for handen nir ett Ioneavtal har trdffats som
klart ligger pa fel niva med tanke pé& balansen i utrikeshandeln.
Enligt den generella regeln skall en sidan situation motas med en
mycket restriktiv ekonomisk politik som underbygger en ater-
gang till en lagre prisstegringstakt och ett lagre avtal ndsta ging,
sd att man atervdnder till “huvudkursen”. S& skedde i Sverige
1970-73. Om man emellertid har hamnat for hogt i 16ne- och pris-
stegringstakt och om det inte finns tid for en restriktiv politik att
hinna &terfora loner och priser till jimviktstakten innan valuta-
reserven tar slut” eller spekulationen tvingar fram véxelkurs-
indring kan en devalvering vara det rédtta medlet tillsammans
med Ovriga nédvindiga atgédrder. I ldget ar 1977 stod man just i
en siddan situation dér I6ne- och prisstegringstakten var for hog
och dir det nya 16nedkningsavtalet pd grund av vissa i forvig
uppgjorda kostnadsokningar inte forde ndrmare jamviktstakten.

I detta ldage var det darfor befogat att anvdanda devalverings-
vapnet, men man maste komma ih&g att man inte slipper undan
nagonting av kravet p& anpassning av 16ne- och prisstegrings-
takten genom devalvering, man vinner endast tid. Om Sverige
skulle ha stannat i valutaormen méste prisstegringstakten sidnkas
till omkring 5 procent. Annars skulle man successivt nirma sig
en ny betalningsbalanskris.

Spekulation

I och med att devalvering kan férekomma och har férekommit i
ganska stor utstrdckning har valutaspekulation blivit ett dterkom-
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mande inslag i de internationella betalningsforhallandena, dven
vid fasta véxelkurser. Spekulation av detta slag innebdr att om
négon anser sig ha anledning tro att den svenska kronan skall
devalveras gar han till riksbanken och koper dollar for 4 kronor
stycket. Om sedan kronan verkligen skulle devalveras med 25
procent kan denne person vixla sina dollar tillbaka till kronor,
men d& f&r han 5 kronor per dollar. Anta att han kdpte dollar
for 10 000 kronor. Han far d& 2 500 dollar. Efter devalveringen
erhdller han for dessa 12 500 kronor och har da tjdnat 2 500
kronor eller 25 procent 6ver kanske bara ett par dagar,

Storsta delen av den spekulation som forekommer dr emeller-
tid inte av detta slag. Utrikeshandeln finansieras i huvudsak ge-
nom korta s& kallade handelskrediter. Detta betyder att t ex ett
svenskt importforetag fir varorna levererade samtidigt som det
beviljas tre ménaders kredit for betalningen. Om nu importfore-
taget forvintar sig en svensk devalvering forsdker det betala sé
fort som mojligt i stéllet for att vdanta och riskera att fa betala
efter den hogre kursen. For ett svenskt exportforetag giller det
omvint att forsoka fa den utlindske importGren att vianta pa be-
talningen till efter devalveringen. P& detta sdtt uppkommer be-
talningsforskjutningar mellan landerna och ibland kallas de for re-
sultatet av spekulation, vilket ord for méanga har en virdeladd-
ning. Det skulle lika girna kunna heta forsiktighetsatgirder vid
risk for kursforandringar.

Det kan alltsd uppkomma ganska kraftiga betalningsforskjut-
ningar eller kapitalrorelser vid forvidntningar om vaxelkursfor-
dndringar. Men hur bildas d& dessa forvantningar? Den viktigaste
faktorn ar naturligtvis stora forandringar i ett lands valutareserv.
Ibland behdvs det bara att den senaste handelsstatistiken visar
upp en forsvagad handelsbalans for att spekulationen skall kom-
ma igdng i ett land med svag valutareserv. .

Storsta problemet med spekulativa kapitalrorelser dar att de
mycket vél kan driva fram den vixelkursforandring, som forst
enbart forvidntades. Nar val ett kapitalflode kommit igdng kan
det bli till en lavin. Allt fler ligger mirke till hur valutareserven
avtappas och forsoker sikra sina betalningar genom att kdpa
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utlindsk valuta, varvid valutareserven minskar dnnu snabbare.
Till slut blir en devalvering oundviklig. Manga ldnder har rékat
ut for detta, bl a Storbritannien. En viktig faktor i bildandet av
forvantningar dr ockséd uppfattningarna om ett lands politiska
vilja att till varje pris undvika en vixelkursforandring. Om ett
land inte har #dndrat sin vaxelkurs p& 20 ar uppfattas naturligtvis
ett uttalande om att viaxelkursen skall vara of6rdndrad som
ganska trovirdigt till skillnad frdn om landet i frdga har tita
viaxelkursdndringar bakom sig.

Det var sikert ocksd tanken i Bretton Woods-6verenskommel-
sen att vaxelkursidndringar skulle vara sillsynta. Vad man inte
forutsag var dels landernas of6rméga eller ovilja att skota sin sta-
biliseringspolitik pa ett sdtt som var forenligt med detta systems
funktionssitt, dels deras bendgenhet att forsoka klara sig ur sva-
righeterna genom en vixelkursfordandring. For varje vixelkurs-
dndring Okade incitamenten till valutaspekulation. A andra sidan
ir det viktigt att framhélla att spekulationen inte r orsaken till
valutakriser, utan en utlosande och forstarkande faktor. Orsaken
eller orsakerna ir de faktorer som frdn borjan skapar ojimvikt
i betalningsbalansen, vad som tidigare i detta kapitel 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 vaxelkurser.
I detta avsnitt diskuteras frigan om hur de internationella kon-
junkturvéxlingarna uppstér och sprids. En av de vanligaste stor-
ningsfaktorerna for den svenska ekonomin &r variationer i ex-
portefterfridgan. Nir en allmidn konjunkturuppgéng sprider sig i
utlandet Gkar efterfragan pa svenska exportvaror. Detta 6kar i sin
tur den totala efterfridgan i Sverige och ddrmed Okar sysselsatt-
ning och produktion. S4 sméningom, ndr man nédrmar sig fullt
kapacitetsutnyttjande, borjar priserna stiga i snabbare takt. Pa
motsvarande sitt dr det ocksa ofta en allmin konjunkturnedgéng
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i utlandet och minskad efterfrdgan pa svensk export som vinder
konjunkturen inom Sverige. Ett litet land med en 6ppen ekonomi,
som Sverige, blir vid fasta vixelkurser starkt beroende av den
internationella ekonomiska utvecklingen och har mycket begran-
sade mojligheter att fora en sjdlvstdndig stabiliseringspolitik.

Vad &r det dd som orsakar de internationella konjunkturvix-
lingarna? Hér far man gé till de stora industrildnderna, framfor
allt USA, for att finna svaret. Det finns tvd huvudforklaringar
till konjunkturvixlingarnas uppkomst. Den ena bygger pd hypo-
tesen att det dr fordndringar i varuefterfragan, sérskilt pa investe-
ringsvaror, som ar den dominerande storningsfaktorn. Efter en
period av lagkonjunktur med laga investeringar antas kapital-
bestandet bli i behov av fornyelse samtidigt som foretagen bor-
jar forvénta sig nagot ljusare tider med Okad efterfrdgan pa de-
ras produkter. Detta leder till en Gkad investeringsefterfrgan,
vilket innebdr att totala efterfrdgan 6kar och sprider uppgéngen
over ekonomin. P4 liknande sdtt antas att ndr produktionsappa-
raten byggts ut och fornyats minskar foretagens investeringsbeni-
genhet, totala efterfrdgan minskar och konjunkturen vinder nedét.

Den andra hypotesen framhéver de monetira faktorerna, fram-
for allt fordndringar i penningutbudet. I ett ldgkonjunkturldge
Okar centralbanken utbudet av pengar och den totala efterfrdgan
Okar. Penningmingden, antas det, tilldts nu oka for mycket sa
att konjunkturen till slut slar 6ver. Det blir Gverefterfrigan pa
varor med prisstegringar som foljd. Penningpolitiken skirps i det-
ta ldge, men minskningen eller uppbromsningen av penningutbu-
det drivs for 1angt sa att foljden blir lagkonjunktur och arbets-
16shet.

LAt oss studera foljderna av en stark Okning av utbudet av
pengar i USA. Resultatet blir forst ett utbudsdverskott pd pengar
och ett efterfragedverskott pa varor och virdepapper. Sa snart den
amerikanska ekonomin ndrmar sig fullt kapacitetsutnyttjande
borjar priserna stiga och efterfrégan riktar sig delvis mot utlan-
det, vilket betyder att efterfrigan pd andra linders exportvaror
Okar. Samtidigt leder den Okade efterfrAgan pa virdepapper i
USA till att kurserna stiger och réntan faller, varfor en kapital-
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utstrdmning dger rum.

Denna utveckling nér s& smaningom Sverige. Det dr att obser-
vera att den nar vart land pé tva vigar. For det forsta Okar efter-
frdgan pa svenska exportvaror. Detta har samma effekt pd den
totala efterfrdgan i Sverige som tex en Okad inhemsk konsum-
tionsefterfragan. Nir betalning for exporten kommer in i landet
sdljer exportorerna den utldindska valutan till riksbanken och far
svenska kronor i stillet. Om riksbanken inte vidtar nigra mot-
atgirder kommer penningméingden att dka och totala efterfrdgan
far ytterligare tillskott frAn penningmarknaden.

Det dr vart att hdr framhélla parallellen med ett statligt bud-
getunderskott. Nér statsutgifterna okar, okar den totala varu-
efterfrigan. Om budgetunderskottet finansieras genom uppléning
i riksbanken Okar ocksd utbudet av pengar och effekten pa varu-
efterfrdgan forstdrks. Skulle budgetunderskottet finansieras genom
upplaning hos allménheten, kommer i stédllet den forsta effekten
pa varuefterfrigan att motverkas nigot av den &tfGljande rinte-
hojningen. P& motsvarande sétt kan effekten av 6kad export del-
vis motverkas om riksbanken samtidigt som den koper den ut-
landska valutan siljer statsobligationer pd den Gppna markna-
den. D3 drar riksbanken in pengar och forhindrar Skningen av
penningmiéngden. Detta kallas ibland att valutainflodet “sterili-
seras”.

Det stora problemet med en Gppen ekonomi &r svérigheterna
att motverka storningar utifrdn. Riksbanken kan alltsd silja
obligationer fOr att neutralisera effekten p& penningméngden
av instrommande valutor. Genom obligationsforsiljningen stiger
emellertid rdntenivan i Sverige vilket lockar utldndskt kapital hit,
varvid dnyo riksbanken méste kdpa valutor.! I princip maste
processen fortsdtta dnda tills Overskottet pd pengar i USA har
absorberats av Sverige och andra ldnder. I praktiken intriffar

1 Detta méiste riksbanken gora darfor att innebdrden av fasta vixelkurser
ju dr att riksbanken garanterar en viss vaxelkurs. Om riksbanken inte kGpte
dessa valutor, skulle vaxelkursen borja dndras. Det dr anledningen till ut-
tryckssittet att riksbanken ”’st6dkOper” valutor. Den ”’stoder” alltsd vaxel-
kursen.
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vanligtvis ganska snart efter storningen, om den ir kraftig nog,
nédgot som #ndrar handelseférloppet. Néar amerikanska dollar
borjar flyta in i valutareserven i t ex Visttyskland kommer nam-
ligen ganska snart spekulationen att sétta igdng. Fler och fler
kommer att forvinta sig en appreciering (revalvering) av den tys-
ka marken vilket medfor att manga forsoker placera sina tillgdng-
ar i D-mark innan den véntade apprecieringen genomfors och vir-
det p& D-mark stiger. Den tilltagande spekulationen leder till yt-
terligare valutainflode osv dnda tills en véxelkursfordndring blir
nddvandig, eller, vid kraftigare storningar, en virldsomfattande
valutakris blir foljden.

Den dppna ekonomins anpassningsmekanism. Teorin
for fasta vixelkurser

Ovanstdende beskrivning av guldmyntfoten och av Sverige i den
internationella konjunkturen har pé ett relativt konkret satt pre-
senterat grunddragen av en liten Oppen ekonomis reaktionsmons-
ter vid utifrdn kommande storningar. Det aterstdr endast att dra
fram det karakteristiska hos dessa processer sa att principen eller
teorin for funktionssittet hos ekonomin under fasta vaxelkurser
kan preciseras.

Utbud och efterfrdgan pa varor och tjanster som gar i interna-
tionell handel, dvs pé export- och importvaror, utgor for en liten
ekonomi som t ex Sverige en obetydlighet i relation till det totala
utbudet och efterfrédgan p& dessa varor i vérldsekonomin. Under
fasta vaxelkurser bestims dessa priser av det totala utbudet och
efterfrigan inom hela det omrdde som ar hopbundet med fasta
vixelkurser. Under Bretton Woods-systemet utgjorde Sverige en
ytterst liten del av alla lander som deltog, och priserna bestam-
des séledes totalt utan inflytande av forandringar av utbud eller
efterfrigan inom Sverige.

Detta forhallande innebér samtidigt att sddana prisforandring-
ar i varldsekonomin direkt slar igenom har hemma i Sverige. En
betydande del av de svenska konsumentprisernas forandring ar
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alltsd direkt bestimda i utlandet. Priser pd Ovriga varor, sk
hemmamarknadsvaror som inte forekommer i internationell han-
del, dr daremot bestimda av utbud och efterfrdgan inom Sverige.
De kan emellertid inte avvika sdrskilt mycket frdn priserna pé
varorna som gar i internationell handel. Detta beror pa tva sa-
ker. For det forsta: om priserna pa dessa hemmamarknadsvaror
skulle stiga kraftigt skulle &tskilliga kopare flytta sin efterfragan
till den andra sortens varor, och detta skulle direkt motverka pris-
stegringen. For det andra: om de utldndska priserna stiger har det
i de flesta fall £6regatts av en Okad total efterfrdgan pa véara ex-
portvaror, 6kad exportvolym, dkad nationalinkomst, 6kad total
efterfrdgan i Sverige, vilket ocksd betyder okad efterfrigan pa
hemmamarknadsvaror och dérefter prisstegringar pa dessa.

P4 litet ldngre sikt dras darfor hemmamarknadspriserna till i
stort sett samma Okningstakt som de internationella. P4 kort sikt
kan de naturligtvis avvika en hel del frén varandra. Detta bety-
der ocksa att alla ldnder i ett omrade med fasta vaxelkurser ten-
derar att fa samma inflationstakt.

Dessa forhallanden far dven en stor betydelse for sambanden
mellan total efterfragan och inflationstakt. I kapitel 4, ddr sddana
samband diskuterades for en sluten ekonomi, konstaterade vi att
en Okning av den totala efterfrigan Gver potentiell produktion
ledde till 6kad inflation med en viss tidsefterslapning. Detta sam-
band giller inte ldngre i nidgon storre utstrackning for ett litet
land med fasta vidxelkurser. Priserna paverkas endast litet grann
och fortfarande med en viss eftersldpning av fordndringar i in-
hemsk total efterfrigan. Inflationstakten importeras alltsd fran
utlandet.

Detta dr ju ocksd meningen med att vdlja en fast vaxelkurs.
Man hoppas helt enkelt att det land eller de lander med vilka
man har fast vixelkurs skall vélja en inflationspolitik som Over-
ensstimmer med ens egna inflationsmél. Dérvid far handeln
Over granserna ocksé fordelen av fasta priser pa valutor. Histo-
riskt sett har det funnits en klart markbar tendens for olika lan-
der att soka sig samman i valutaomréden eller fasta vdxelkurs-
omraden. Det tycks alltid ha varit en stark onskan att uppnd en

143



BETALNINGSBALANSEN OCH BETALNINGSSYSTEMET

sd hog grad av stabilitet i den internationella handeln som mgj-
ligt. Strdvan efter fasta vidxelkurser tyder pd att genom hela
historien har affirsmdn och politiker betraktat det som nagot
positivt och virdefullt att den egna valutan binds i ett fast vix-
lingsforhéllande till en eller flera handelspartners valutor.

Vad hidnder d& om den totala efterfrigan 6kar? Som framgatt
av de tidigare exemplen leder en 6kad total efterfragan till 6kad
import, och nir kapacitetsutnyttjandet blir hogt i ekonomin kan-
ske ocksd exporten minskar dédrfér att en del av forsdljningen
flyttas Gver till hemmamarknaden. S& smaningom kommer ock-
sd priserna pd& hemmamarknadsvaror att borja stiga. D& flyttar
en del av efterfrdgan over till export- och importvaror. Tillsam-
mans betyder allt detta att bytesbalansen far ett 6kat underskott
och att valutareserven minskar. Det dr darfor inte s mycket en
friga om avvigningen mellan inflation och arbetsloshet ldngre,
som det var for en sluten ekonomi, utan om avvégningen mellan
arbetslGshet (total efterfrdgan) och valutareserv.

Om vixelkursen &r rdtt satt s att pris- och kostnadsnivan &r i
Overensstimmelse med omvirldens och om total efterfrigan ir
lika stor som potentiell produktion, dr betalningsbalansen i jim-
vikt och valutareserven oforindrad. Ekonomin befinner sig i
jamvikt och alla stabiliseringspolitiska mal dr uppfyllda. Man
kan sdga att jimvikt i betalningsbalansen ersatt inflationstakten
som mal. Mélet om jamvikt i betalningsbalansen &r i sjdlva ver-
ket inte ndgot mal i sig sjdlvt i meningen att det ger ndgon min-
niska okad nytta. Vid fasta vdxelkurser dr dock jimvikt i betal-
ningsbalansen synonymt med att inflationsmélet dr uppfyllt. Om
den totala efterfrdgan dr lika med den potentiella produktionen
men betalningsbalansen visar underskott och valutareserven mins-
kar dr detta ett symptom pé att var pris- och kostnadsstegrings-
takt dr hogre dn omvérldens.
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Penningpolitik i en ppen ekonomi

Hur kommer di penningpolitiken in i bilden? I kapitel 4 antog vi
att ett okat utbud av pengar huvudsakligen verkar genom sin
effekt pé total efterfrigan och att man darfér kunde arbeta i tvé
etapper. Forst studerade man effekten pa totala efterfrdgan och
ddrefter dennas effekt p& sysselséttning och inflation. Detta ar
inte langre lampligt av foljande anledning. Om utbudet av peng-
ar 6kar kommer till att borja med rantorna att falla p4 den svens-
ka kreditmarknaden. Om det da inte existerar en fullstindig reg-
lering av alla kapitaltransaktioner med utlandet kommer négra
som har svenska virdepapper att sédlja dem och kopa utlindska
i stédllet som ger en hogre avkastning. Utldndska vidrdepapper im-
porteras och valuta ldimnar landet.

Det hédr resonemanget innebar ocksd att om kapitalflodet ar
fullstandigt fritt mellan ldnderna kan nagon rintedifferens inte
uppkomma dem emellan. Eftersom det lilla landet dr for litet
for att kunna paverka rintenivan pa vérldsmarknaden f6ljer dar-
med ocksd att under dessa forutsittningar kan det lilla landets
penningpolitik inte paverka nagonting i den egna ekonomin utom
valutareservens storlek.

I verkligheten har sma linder i allménhet inte velat finna sig i
detta och darfor har olika former av valutakontroll i form av
valutaregleringar inforts. Inneborden av dessa regleringar 4r van-
ligtvis att viardepapper inte fritt f&r kopas och siljas Gver gréan-
serna. Varuhandeln maste emellertid enligt internationella 6ver-
enskommelser vara fri och oreglerad. Denna sker normalt ge-
nom att sk handelskrediter beviljas, vilket innebdr att sédljaren
ger nigra manaders kredit for betalningen av varuleveransen.
Nir det uppstar rintedifferenser mellan linderna kan detta leda
till omldggning av dessa handelskrediter, s& att 1dnen som finan-
sierar dessa krediter upptas i det land som har det ldgre rante-
laget. P& detta sitt kan en betydande del av den internationella
kapitalrorligheten dga rum trots alla valutaregleringar.

Ifrdga om effekterna av ett okat utbud av pengar i en liten
oppen ekonomi med fasta vaxelkurser kan vi konstatera en
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sekvens av hdndelser som delvis griper i varandra. Forst uppstar
ett lackage till utlandet genom handelskrediterna. Om detta inte
fullstdndigt eliminerar hela Okningen av penningmingden kom-
mer snart den totala efterfrigan att stiga. Detta betyder att im-
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 utlindska. Detta leder till att
efterfragan flyttas over frdn svenska varor till utlandska. Valuta-
reserven minskar anyo.

Slutsatsen blir att i alla stadierna av denna process ldacker det
fran valutareserven. Eftersom den &r en del av utbudet av pengar
betyder detta att det finns en mekanism som verkar for ett auto-
matiskt aterstdllande av det ursprungliga jamviktsldget, precis
som i fallet med guldmyntfoten. Skillnaden ar att riksbanken da
var tvungen att lata ett guldutflode sl& igenom i minskad pen-
ningméngd medan man nu kan fylla pé sa att detta inte sker, s
lange man har tillrdckligt mycket utldndsk valuta i reserv.

Spanningar i1 Bretton Woods-systemet och dess
sammanbrott

Tanken bakom Bretton Woods-systemet var att USA genom sin
vildiga ekonomiska dominans skulle utgdra ankaret i ett system
med fasta vixelkurser dir Ovriga landers valutor bands till USA-
dollarn i fasta parivirden. IMF skulle Overvaka systemets funk-
tion.

Sasom redan konstaterats gick allt till en borjan mycket bra.
USA holl ett ganska 1agt kapacitetsutnyttjande dnda fram till mit-
ten av 1960-talet. Foljden blev en relativt jamn och 1ag inflations-
takt som under hela denna period (med undantag for Koreaperio-
den) holl sig under 2 procents dkning om &ret av konsument-
prisindex i USA. Visteuropa foljde efter och holl omkring 3 pro-
cents Okningstakt (figur 7:2).

Fran det tidiga 1960-talet med president Kennedys nya, expan-
sionistiska ekonomiska politik ver till president Lyndon John-
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Figur 7:2 Prisstegring och BNP-gap under foregdende dar
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sons stora budgetutgifter for Vietnamkriget och inhemska refor-
mer, skedde ett stindigt fall i BNP-gapet i USA for att med &ren
1967-68 avslutas med rekordhdgt kapacitetsutnyttjande. Vist-
europa kunde inte undgé att dras med i denna utveckling och
resultatet 14t heller inte vinta pa sig. Inflationen 6kade undan for
undan fOr att i slutet pd 1960-talet ha nétt upp till 6 procents-
nivan.

Virldsinflationen, som vi nu sdger, hade tagit sin borjan och
kidllan till den senare flodvégen fanns uppenbart i USA dven om
Visteuropa sd sméaningom bjod pad god hjélp. Annu s& lénge
hade valutasystemet inte utsatts for négra starkare pafrestningar
dven om tecken till spanningar kunde borja skonjas. Det fdljer av
de tidigare uppstillda restriktionerna for fasta vaxelkurser att
skillnaden i inflationstakten mellan liander méste vara ganska
liten, sarskilt mellan de stérre ekonomierna. An sa ldnge f6ljdes
emellertid t ex USA och Visteuropa ganska vil at. Det ar alltid
behagligt med en expanderande ekonomi och i borjan kommer
prisstegringarna som Overraskningar.

USA hade fréan borjan forbundit sig att kdpa och silja guld till
andra centralbanker till ett fixerat pris av 35 dollar per ounce
guld. For att detta pris i ldngden skulle vara nagot s& ndr “rim-
ligt”, dvs inte alltfér mycket avvika fran den fria marknadsnote-
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ringen pa guld, erfordrades att inflationen héll sig ndgot sdnir
l1ag. Detta fordrade i sin tur en relativt stram ekonomisk politik i
USA.

Nir nu den ekonomiska politiken i USA under 1960-talets
gang blev alltmer expansiv fick detta flera allvarliga konsekven-
ser. For det forsta Okade inflationstakten i USA, som redan
namnts. Detta betydde att det fastlagda, officiella priset pd guld
blev alltmer orealistiskt 1agt. For det andra ledde expansionen
till att USAs betalningsbalans fick allt storre underskott och ame-
rikanska dollar strommade ymnigt ut i den Ovriga delen av
vérlden.

Den stadigt okande tillgdngen pa dollar i utldndska central-
banker ledde till 6kad spekulation i ett hojt guldpris. Genom att
dollarn var reservvaluta fanns det inget annat sdtt att dndra en
“felaktig” dollarkurs dn att devalvera gentemot guld, s&vida inte
de starka valutorna frimst D-mark, yen och schweizerfranc ap-
precierades gentemot dollarn. Dessa utsattes ocksa allt oftare for
spekulation om en sddan vaxelkursdndring,

Fran &r 1970 skedde ocksa det forsta storre misstaget i sam-
ordningen av den ekonomiska politiken. D4 blev den amerikans-
ka penningpolitiken starkt expansiv p& grund av avmattningen i
ekonomin och rédntorna sédnktes. Samtidigt var framforallt den
viésttyska penningpolitiken fortfarande relativt stram och det upp-
stod darfor en ridntedifferens, som i borjan av 1971 var dver 3
procentenheter, vilket foranledde en stor kapitaldverstromning
fran USA till Europa. (Se figur 7:3.)

Underskottet for hela 1970 var inte mindre &n 10 miljarder
dollar. Under 1971 forvarrades den amerikanska betalningsba-
lansen ytterligare och nu atféljdes det ocksa av en stark spekula-
tion i uppskrivning av de starkaste valutorna gentemot dollarn.
Den 5 maj 1971 sldppte den visttyska centralbanken kursen pa
D-mark fri. Detta, samt de andra lindernas &tgérder, hjélpte
emellertid inte och den 15 augusti meddelade president Nixon
ett ekonomiskt-politiskt program.

Resultatet hidrav blev langa forhandlingar som s& smaningom
ledde fram till den s k Smithsonian Agreement i december 1971.
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Figur 7:3 Representativa penningmarknadsréntor i USA och Vdst-
tyskland
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Enligt denna Gverenskommelse justerades manga vixelkurser och
dollarn devalverades gentemot guldet. Olyckligtvis gick man fort-
farande inte till botten med ett av grundproblemen, ndmligen den
bristande koordineringen av den ekonomiska politiken.

Den amerikanska penningpolitiken hade stramats &t ndgot mot
slutet av 1971, men frin mitten av 1972 blev den &terigen mer
expansiv. Samtidigt hade finanspolitiken ocksa lagts om i expan-
siv riktning. Férmodligen forlitade man sig alltfor mycket p& de
pris- och 16nekontroller som dé& var i kraft. Den visttyska pen-
ningpolitiken var ocksd mer expansiv an tidigare, men i slutet av
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1972 blev den plotsligt oerhort restriktiv. Okningstakten i pen-
ningmingden sjonk frAn omkring 15 procent ner till under en
procent pa mindre &@n ett &r, medan USAs penningmingd fort-
satte att 6ka i en takt av omkring 8 procent under samma period.
Foljden blev att de amerikanska rédntorna aterigen kom att av-
ldgsna sig fran de visttyska. Allteftersom gapet mellan rdntorna
vidgades och USAs bytesbalansunderskott dessutom tilltog foll
dollarn till sin undre interveneringsgrians. Nér sedan Italien in-
forde dubbel valutamarknad uppstod ett enormt kapitalinflode
till Schweiz, varpa man ldt schweizerfrancen flyta fritt. D-marken
kom nu under stark press och ett forsok gjordes att ridda situa-

Figur 7:4 Penningmdingdens 6kning i férhdllande till samma tid fore-
gdende ar i USA och Visttyskland (M 1)
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tionen genom en andra devalvering av dollarn den 12 februari
1973. Det hjdlpte nu inte och den 1 mars stingdes valutamark-
naderna. Nar de ater 6ppnades den 19 mars hade alla linder gatt
over till rorliga vixelkurser, med undantag for de lander som till-
sammans bildade den s k valutaormen (Visttyskland, Frankrike,
Belgien, Holland, Danmark, Norge, Sverige och, inofficiellt,
Osterrike). (Se figur 7:4.)

Ett valutasystem dr varken bittre eller simre dn vad dess
framsta deltagare gor det till. Bretton Woods-systemet fungerade
bra s& linge som linderna underkastade sig de nodvindiga re-
striktionerna. Nér inflationstakten borjat bli hog och de storsta
lainderna inte lingre koordinerade sin ekonomiska politik, fram-
forallt darfor att Visttyskland inte ville acceptera den av USA
uppdrivna inflationen, brot systemet samman. Foljderna av att
inte acceptera grundreglerna for ett system med fasta vidxelkurser
hade dirmed handgripligt blivit demonstrerade. Lirdomen borde
ha blivit uppenbar f6r alla och borde diarfor ocksd ha legat till
grund for uppldggningen av den ekonomiska politiken i de lander
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 utlandska centralbanker.

Av okningen i de officiella valutareserverna i figur 7:5 var ca
tva tredjedelar dollarfordringar. Dirtill kommer valutareserver
placerade p& Eurodollarmarknaden.

Denna ovanligt starka 6kning av valutareserverna infoll sam-
tidigt som flertalet vdstldnder var pd vég ur en recession. Frestel-
sen var darfor stor att fora en expansiv ekonomisk politik, sarskilt
som ndgon form av priskontroll tillimpades i alla OECD-ldnder
utom Japan och Visttyskland. Det visade sig ocksd att man i
néstan alla linderna i OECD ldt 6kningen i valutareserverna om-
vandlas till en enorm penningmingdexpansion, den storsta un-
der hela efterkrigstiden.
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Den konjunkturuppgdng som var pa vig blev ocksd ovanligt
kraftig. Samtidigheten i expansionen i flertalet OECD-ldnder,
den expansiva politiken samt en osedvanligt stark rdvaruprissteg-
ring, alla dessa faktorer samverkade till att frambringa en kraftig
acceleration av varldsinflationen (figur 7:5) under 1973 och 1974.
(En viss del av den hoga siffran for 1974 &r effekten av oljepris-
hojningen. D4 denna endast ir en engdngseffekt borde den egent-
ligen raknas bort ndr man talar om den underliggande inflations-
takten.)

I efterhand 4r det nédstan obegripligt hur OECD-ldnderna kun-
de tilldta den valdiga penningméngdokningen 1971 och 1972.
Det kan troligen bara forklaras med en viss missriktad dvertro pa
“fine-tuning” i styrningen av den totala efterfrigan och en under-
skattning av sambandet penningmangd-total efterfrdgan—infla-
tionstakt. Svarigheten ligger inte i att komma upp i en hog infla-
tionstakt, utan i att ta sig ner igen till ligsta mojliga kostnad.
Idag anser nog de flesta att det billigaste alternativet dr att for-
hindra att inflationstakten borjar stiga.

Dir befann sig nu alltsi OECD-omradet i borjan av 1973 med
borjan till en kraftig boomperiod, men med rorliga vaxelkurser
som i princip gjorde det mojligt for varje land att fora en relativt
sjdlvstandig politik. En rorlig véaxelkurs skyddar inte mot alla
slags storningar. Dess huvudsakliga uppgift ar att mojliggora for
ett land att skydda sig frdn omvérldens inflation och vilja en
egen, ndgorlunda sjdlvstdndig stabiliseringspolitik. LAt oss se hur
ndgra lander valde att utnyttja sin vaxelkursfrihet.

I USA hade man redan i slutet av 1972 lagt om penningpoliti-
ken och en successiv skdarpning dgde rum under hela 1973 och
1974. Aven finanspolitiken blev under denna period mer kon-
traktiv dn tidigare. Foljden blev en 6kad arbetsloshet, men ocksé
en visentlig dimpning av inflationstakten, vilket ju ocksd var
avsikten.

Aven i Visttyskland och Schweiz hade man nu definitivt be-
stdmt sig for att forsoka f& bukt med inflationen som hela tiden
frdn 1960-talets mitt krupit uppat till allt hogre nivder. De ror-
liga vixelkurserna mdjliggjorde nu ocksé for varje land att i stort
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Figur 7:5 Monetdra variabler och inflationstakt inom OECD-omrddet
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sett vilja sin egen vdg, utan den hinsyn till samordning av den
ekonomiska politiken som var nédvédndig under fasta vixelkur-
ser.! I Visttyskland och Schweiz valdes dock en relativt hardare
atstramning dn i USA.

Foljden blev ocksé ett storre fall i inflationstakten och detta
avspeglades i att viaxelkursen for dessa landers valutor steg i for-
héllande till dollarn. D-mark och schweizerfranc apprecierades
(figur 7:6).

England och Italien valde den motsatta vdagen. I dessa ldnder
ldt man den monetdra expansionen fortsitta under hela 1973.
Denna expansiva politik medférde att inflationstakten snarast
okade ytterligare. Vaxelkursen i England och Italien f6ll darmed
ocksé betydligt gentemot USA-dollarn (figur 7:7).

Figur 7:6 Vixelkurs i férhdllande till dollar for Schweiz och Vist-
tyskland
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1 Vasttyskland deltog ju i fast vixelkurs med ormlinderna, men var s& do-
minerande att de andra i stort sett maste folja D-marken.

154



BETALNINGSBALANSEN OCH BETALNINGSSYSTEMET

Skillnaden mellan fasta och rorliga vixelkurser torde vid det
hér laget ha blivit val illustrerad. Under fasta vixelkurser viljer
de linder som deltar att halla den inflationstakt som i genomsnitt
rader i omradet. Om det finns en dominerande ekonomisk nation
i omradet kommer dess inflationstakt att bli vdgledande for de
andra nationerna.

Vid rorliga vixelkurser kan varje nation i stort sett fora en
egen inflationspolitik. Skillnaderna #r inte sd stora om man ser
det hela pa lang sikt. I b&da fallen viljer man eller rittare sagt
efterstrdvar man en viss inflationstakt (ldgsta mdjliga”). Vid
fasta kurser soker man uppné detta genom att binda sin valuta
till ndgon eller ndgra andra valutor, som forvintas halla en in-
flationstakt som man sjdlv accepterar eller efterstrdavar. Vid ror-
liga kurser f&r man sjédlv skota arbetet att styra inflationen.

P& kort sikt kan ekonomierna réka i en sddan otakt med var-

Figur 7:7 Vixelkurs i forhdllande till dollar for Storbritannien och
Italien
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andra att fasta vixelkurser helt enkelt d4r omdjliga att uppritt-
halla. Detta dr vad som intriffade 1973 och utvecklingen sedan
dess har visat att man valt att vandra sa olika végar i frdga om
inflationsbekdmpning, att man ytterligare avldgsnat sig fran var-
andra. En atergang till fasta vidxelkurser synes darfor ligga gans-
ka langt in i framtiden.

Sverige och valutaormen

Nir den s k valutaormen bildades &r 1973 valde Sverige att delta
i detta valutasamarbete. Darmed hade vi valt att fortsatta i ett
valutasystem med fasta viaxelkurser. Visserligen hade vi rorliga
vixelkurser gentemot ménga lander, men ormsamarbetet innebar
att ur valutareservsynpunkt gillde samma regler som under fasta
vixelkurser. Visttyskland dr “ankaret” i ormen och dess politik
bestammer i huvudsak den inflationstakt som de andra deltagar-
na maste folja. Ddrmed bestdms ocksé kursutvecklingen gentemot
linder med rorliga vaxelkurser av D-markens utveckling. Genom
de fasta vixelkurserna inom ormen kommer valutaarbitrage att
framtvinga att den svenska kronan, liksom Ovriga mindre valutor
inom ormen, ror sig parallellt med D-marken gentemot valutor
utanfor 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 uppstall-
des for ett land som medverkar i fasta viaxelkurser. Dessa restrik-
tioner var att man maste hélla i stort sett samma inflationstakt
och att den ekonomiska politiken méste samordnas.

Valutasamarbetet borjade emellertid olyckligt for Sveriges del.
Som ovan beskrivits lade Visttyskland om sin ekonomiska poli-
tik, sdrskilt penningpolitiken, sent 1972 och i bérjan av 1973 mot
en hog grad av &terhallsamhet medan den svenska penningpoliti-
ken fran 1973 blev alltmer expansiv (figur 7:8). 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 higa likviditeten hos foreta-
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Figur 7:8 Penningmdngdens 6kning i férhdllande till samma tid fére-
gdende dr i Sverige och Vasttyskland (M 1)
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gen i kombination med de stora foretagsvinsterna i svensk indu-
stri under 1974 utgjorde sedan, tillsammans med 6verdrivna for-
vantningar om stora internationella prisstegringar, grundvalen
for de mycket stora 16nekostnadsokningar sem beslots for 1975
och 1976 (drygt 4C procent).

Under hela tiden fran 1953 till 1973 var Sverige med i Bretton
Woods-systemet och holl ocksd vixelkursen ofdrandrad. Detta
mojliggjordes genom att inflationstakten inte tilldts avvika mer dn
nagra enstaka procentenheter frdn genomsnittet for de Ovriga
medlemmarna. Likasd samordnades den ekonomiska politiken,
sd att den svenska penningmingdens Okningstakt aldrig avvek
négot ar med mer dn drygt tvd procentenheter frdn den genom-
snittliga okningstakten i de Ovriga ldnderna med fast véxelkurs.

Nu hade Sverige pa nytt startat i ett omrdde med fasta vixel-
kurser. Skulle det gd lika bra denna g&ng? Ja, nu vet vi att det
inte gjorde det. Vi har under 1976-77 devalverat med 16 pro-
cent gentemot D-marken och har limnat valutaormen. Trots
att man hade 20 ar av framgéngsrikt deltagande i ett fast vixel-
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kurssamarbete bakom sig och ett relativt gynnsamt utgingslége vid
borjan av 1973, ifrdga om pris- och kostnadslédge, lyckades man in-
te fora en politik som iakttog de nddvindiga restriktionerna vid
fasta kurser. Forst blev penningpolitiken alldeles f6r expansivi re-
lation till Visttyskland under 1973-74. Ovanpa detta, och delvis
som en foljd. ddrav, kom sd kostnadsexplosionen 1975 och
1976. 1 ett forsok att i mojligaste man skydda vinstandelen hojde
foretagen sina priser och den svenska inflationstakten kom fran
1975 att ligga omkring 10 procent per &r, medan den visttyska
holl sig under 5 procent, vilket naturligtvis var helt of6renligt
med ett upprétthallande av fasta vixelkurser.

Det ”normala” for ett land som pa detta sdtt hamnat for hogt
i pris- och kostnadsnivé dr att sl& in p& en mer restriktiv ekono-
misk politik 4n de andra i valutaomrddet. Detta blev nu inte
aktuellt av flera anledningar. Dels fanns genom att vi just gatt
igenom en sddan period under 1971-73 inte de psykologiska for-
utsdttningarna for en sddan politik. Dels blev det snart en allmin
instdllning bland flertalet partier att Sverige genom en aktiv sti-
mulanspolitik skulle “hoppa &ver” den internationella ldgkon-
junkturen.

Lagerstdd, utbildningsbidrag och andra stimulansétgérder holl
nere den Oppna arbetslosheten och gav ett skenbart intryck av ett
land i balans efter en vil genomford ekonomisk politik. Aven
den allménna opinionen bibringades uppfattningen att allt stod
vil till. T sjédlva verket levde vi pa ndder efter att ha brutit mot
de fasta vaxelkursernas regler.

Under intryck av oljekrisen och det ddrav framtridande bytes-
balansunderskottet skirptes penningpolitiken frén slutet av 1974.
Det svenska rinteldget pressades upp och foretagen tvingades att
Oka sin utldndska upplaning. Denna fick en s&dan omfattning att
valutareserven O0kade ganska patagligt. Det var formodligen det
gynnsamma valutareservldget i kombination med en Onskan att
stimulera hemmakonjunkturen som fick riksbanken att ldtta pa
penningpolitiken p& hosten 1975.

Resultatet blev emellertid en stark kreditexpansion under va-
ren 1976, vilket syntes komma som en Gverraskning for riksban-
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ken. Att i detta ldge tillita en kreditexpansion som gjorde pen-
ningpolitiken mer expansiv dn i Visttyskland skulle emellertid
bli 6desdigert. Under slutet av sommaren tilltog spekulationen
mot den svenska kronan och valuta borjade stromma ut ur lan-
det. I oktober 1976 devalverades den svenska kronan med 3 pro-
cent gentemot D-marken och dérefter skdarptes penningpolitiken
drastiskt, bl a genom inforandet av ett utldningstak for affirs-
bankerna.

Den strama penningpolitiken bibeholls. Under 1977 borjade
emellertid den hoga svenska inflationstakten gora sig gillande i
form av allt storre forluster av marknadsandelar i utrikeshan-
deln. Bytesbalansen forsamrades ytterligare och i april ménad
fann sig regeringen foranlaten att devalvera med ytterligare 6
procent gentemot D-marken. Den svenska politikens brott mot
de fasta vixelkursernas lagar under &ren 1973-76 var dock
dnnu inte helt neutraliserat. En fornyad spekulation mot den
svenska kronan och ett behov av att pa sikt ritta till ngot av
obalansen i utrikeshandeln ledde till en ny devalvering med 10
procent i slutet av augusti 1977 och ett uttrdde ur valutaormen,
atminstone tills vidare.

Kunde d& en anpassning ha dgt rum genom en restriktivare
politik, som pressat den svenska ekonomin tillbaka in i ett jim-
viktsforhallande till de Gvriga ormldnderna, utan nagra devalve-
ringar? I ”normala” fall skulle detta kanske ha varit mojligt om
anpassningen spritts ut over 2-3 ar. Denna géng foreldg en sa-
dan serie av olyckliga omsténdigheter, att en sddan vdg verkade
helt oframkomlig. Niér vi vil hade hamnat fel i ormen, dvs fran
mitten av 1975, var en starkt restriktiv politik inte ldngre tdnkbar
att ensam bdra ansvaret for att rétta till pris- och kostnadsldget i
Sverige. Tankegangen bakom en sddan politikuppldggning &r
att en minskning av den totala efterfrdgan i samhallet skall leda
till lagre pris- och lonestegringstakt, bla genom en viss 6kning
av arbetslosheten. Detta idr det s k Phillipskurvsambandet. I en
ekonomi utan fackforeningar dr det ganska uppenbart att en svag
efterfrigan pa varor och pa arbetskraft medfor en viss avsaktning
av pris- och 16nedkningstakten. Aven i en ekonomi som den
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svenska, med starka fackforeningar, har det visat sig att arbets-
marknadsldget spelar en stor roll for utfallet av avtalsforhand-
lingarna.

Nu var ldget i mitten av 1975 emellertid det att det hade trif-
fats ett tvdarsavtal p& arbetsmarknaden. Man kunde alltsd borja
hoppas pa en begynnande ateranpassning av kostnadslidget forst
i och med avtalet 1977. Nir dessa forhandlingar inleddes pé&
hosten 1976, visade det sig att omkring 8-9 procentenheter i
kostnadsokning redan var “intecknade” for finansiering av olika
reformer o dyl samt beréknad l6neglidning. Nér det sedan ocksa
framkom att ett lika stort procenttal var “intecknat” #ven for
1978, stod det helt klart att ndgon pétaglig anpassning av kost-
nadsldget inte kunde paborjas forrdn tidigast 1979.

I och med att 16nekostnaderna fér aren 1975, 1976, 1977 och
1978 alltsé inte ndmnvirt skulle padverkas med ekonomisk poli-
tik, blev ocksa en starkt restriktiv penningpolitik inte bara riska-
bel, utan i viss man ocksd meningslds. Man skulle enbart uppna
en Okning av arbetslosheten utan att f& ndgra positiva effekter
att tala om pa kostnadsstegringstakten. I detta perspektiv fram-
star devalveringen som oundviklig. Det enda alternativet hade
varit att limna ormen och lata vixelkursen flyta fritt, vilket
emellertid inte 4r sédrskilt mycket annorlunda @n vad som skedde.!

Den svenska penningpolitiken har alltsedan hosten 1976 varit
helt anpassad till kraven frdn valutaormsamarbetet, men detta
har inte riackt for att halla oss kvar. Gamla synder gloms inte s
l4tt i dessa sammanhang och misstagen under dren 1973 till 1975,
ndr det giller reglerna for fasta vaxelkurser, blev till slut 6desdig-
ra. En del hdvdar att Sverige inte kan vara med i nigot sddant
som valutaormen, darfor att vara “védrderingar” och Visttysk-
lands skulle vara sd olika. Detta dr emellertid en formulering
som kan vara ritt missvisande. Det dr formodligen riktigt att vid
ett behov av anpassning nedat av pris- och lonestegringstakten,
s& skulle Visttyskland kanske gd snabbare fram dn vi och dir-

1 Vi bortser har fran sidana mer drastiska alternativ som att uppskjuta
reformer och totalt pris- och 16nestopp.
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med dra pé sig storre arbetsloshet under anpassningsperioden &n
vad vi skulle gd med pa. Det ir emellertid en sak att tala om en
sddan anpassningsperiod och en helt annan att diskutera mojlig-
heten att delta i fasta vidxelkurser med Visttyskland om man
startar fran ett jamviktsldge och sedan foljer spelreglerna.

LAt oss anta att vi ’kor om loppet”. Vi startar ar 1973 efter
det att valutaormen bildades. Sveriges penningmzngd hade da en
Okningstakt pad 7-8 procent per ar. Antag vidare att denna Ok-
ningstakt hade hallits of6rindrad under 1973 och forsta hilften
av 1974, istdllet for att successivt 6ka dnda upp till 15 procent.
I sd fall hade visserligen Visttysklands &tstramning under 1973
dnda varit betydligt hardare @n den svenska, men vi hade ett bra
utgangslige och vid slutet av 1974 hade Visttyskland kommit
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 dimpad utveckling
1974 och 1975, men framforallt en ldgre likviditetsuppbyggnad i
foretagen och kanske nagot lagre “Overvinster”. Detta hade san-
nolikt givit ett utgadngsldge som kunnat ddmpa kostnadsokningar-
na nagot. Det dr framforallt tvd faktorer som dirvid maste be-
tonas. For det forsta bestod en viss del av den inflation som upp-
mittes &r 1974 av oljeprishdjningar. Fyrdubblingen av oljepri-
serna ar 1973 innebar en hojning av prisnivdn for olja och genom
dess storlek ocksé en betydande hdjning av konsumentprisnivan.
Det dr emellertid viktigt att inse att det ar friga om en engangs-
hojning av prisnivan. Detta betyder ait denna prisindring kom-
mer att ingd i inflationen for 1974 dirfor att denna mits som
prisokning 1974 jamfort med 1973 i genomsnitt Gver hela &ret,
men eftersom den var en “’engdngshéjning” var den inte en del
av den underliggande allmidnna inflationstakten och borde dir-
for bortriknas vid en bedomning av prisforvdntningarna infor
1975 och 1976.

For det andra dr det alltfor urskuldande att bara sdga att ar-
betsmarknadens parter “gissade fel” pa den internationella infla-
tionen. Alla inblandade, inklusive riksbank och finansdeparte-
ment, borde ha insett att ormsamarbetet innebar att de utlinds-
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ka prisstegringar som hade négon betydelse for utrymmet for
16nedkningar” hos oss var ormldndernas prisstegringar. Alla
andra ldnders prisstegringar neutraliserades av rorliga véaxelkur-
ser. Omldggningen av den ekonomiska politiken i Vasttyskland
skedde redan 1972/73. Inflationstakten saktade av under slutet
av 1974 och den ekonomiska politiken tydde samtidigt pa ytter-
ligare sdnkning under 1975. Det fanns séledes inget fog for en
prisprognos for de relevanta utlandspriserna pd mer 4n 6-7 pro-
cent. Att man i Sverige allmént talade om 10-11 procent visar
ater pa en brist pa forstielse for de fasta vixelkursernas funk-
tionssdtt. Man summerade tydligen alla OECD-ldander utan kor-
rigering for viaxelkursidndringar.

Hade vi startat pa detta sdtt synes det sannolikt att vi kunnat
vara kvar i valutaormen, utan ndgon ovanlig nivd pa arbetslos-
heten. Varfor skulle detta forresten inte vara mojligt nédr vi under
1950-talet och borjan av 1960-talet kunde vara med i fasta véxel-
kurser med badde USA och Visttyskland, som strivade mot en
inflationstakt av noll procent, utan att var arbetsloshet var onor-
malt hog?

Fasta och rorliga vaxelkurser

Vid fasta vixelkurser dr det alltsa svart for ett litet land att skyd-
da sig mot utifrAn kommande storningar. Svagare eller ¢j alltfor
langvariga storningar kan neutraliseras genom att valutareserven
far ta en del av anpassningsbordan och genom t ex utlindsk upp-
laning. Vid kraftigare eller mera langvariga storningar kommer
man inte undan, utan hela ekonomin maste anpassas. Detta har
foranlett ménga att borja ifragasdtta hela det hittillsvarande sys-
temet och i stéllet fororda en 6vergéng till rorliga vaxelkurser.
Fullstdandigt fritt fluktuerande véxelkurser betyder att kursen
stdndigt fordndras s att jamvikt mellan utbud och efterfrégan pé
varje valuta rader i varje 6gonblick. Dirmed 4r ocksa alla betal-
ningsbalansproblem ur vérlden. Ar inte da rorliga vaxelkurser 16s-
ningen pa alla internationella betalningsproblem? Ja, m&nga anser
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det, men det finns faktiskt vissa argument som talar emot rorliga
vixelkurser.

Ett argument &r att det vid rorliga kurser skulle bli starkare
inflation i virlden eftersom de enskilda linderna inte ldngre be-
hovde ta hinsyn till betalningsbalansen i sin inhemska stabilise-
ringspolitik. Haremot kan hdvdas att det dr varje regerings ensak
att vilja avvagningen mellan inflation och arbetsloshet.

Ett annat argument dr att de olika ldndernas regeringar och
centralbanker troligen inte kan avsté fran intervention pé valuta-
marknaden. Man far inte en “clean float” utan vad som kallas
en dirty float”. Alla inom internationell handel maste da férsoka
forutse dven dessa ingrepp nér de skall bilda sig en uppfattning
om morgondagens kurs. Det kan ocksd — ungefir som pa 1930-
talet — uppsta en situation med konkurrerande véxelkursf6rénd-
ringar mellan ldnderna.

Ett viktigt argument mot rorliga védxelkurser och for fasta dr
den osidkerhet om den framtida véxelkursen som uppstar. Detta
ar ocksd det argument som framfor allt framfors av alla afférs-
man virlden 6ver. Forutom all den osékerhet om framtida priser,
efterfrageforhallanden o dyl som normalt mdéter en affirsman,
vill han inte ocksd stillas infor osdkerheten om den framtida
vixelkursens hdjd.

Detta har med all onskvérd tydlighet illustrerats av utveck-
lingen av dollar- och pundkurserna under de senaste tvd &ren.
Stora kastningar i dessa kurser och betydande “’ras” vid flera till-
fallen har lett till ovdntade kursforluster for manga industrifore-
tag. Den allménna osdkerheten har brett ut sig.

Hir kan det vara lampligt att anknyta till tankegéngarna i ka-
pitel 1. Dar framhdlls penningens uppkomst och utveckling som
ett mycket effektivt sédtt att eliminera osdkerhet och minska in-
formationskostnaderna. Genom att resurser frigjordes hojdes sam-
hillets produktionsformaga. Ur denna synpunkt 4r rorliga kurser
och en stor médngd olika valutor en ineffektiv organisationsform.
Det dr ocks&d symptomatiskt att den historiska utvecklingen har
gatt mot enhetliga penningenheter inom varje land. Som vi minns
hade t ex Sverige pd 1600-talet bdde guld-, silver- och koppar-
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mynt med olika inbordes vixelkurser.

Myntunionen, ett regionalt omrdde med samma penningenhet,
utgbr ett exempel pa perfekt fasta vixelkurser. Sverige ir en
myntunion, vi har samma penningenhet i hela landet. Det skulle
emellertid kunna vara rorliga kurser mellan varje landsdel, mel-
lan varje ldn osv. Man skulle da fa t ex Gotalandskronor, Svea-
landskronor och Norrlandskronor, som kunde vixla i virde mot
varandra. Det skulle ocksd innebira att stora resurser i form av
tid och arbete méste anvéndas till att skota vixlingsarbete, for-
utsdga vidxelkursen osv. Att det varit ekonomiskt 16nsamt att hir
ha en valuta och fullsténdigt fasta kurser &r ldtt att inse. Kostna-
den hirfor dr att vid ojamvikt mellan delarna inom landet méste
andra faktorer anpassas &n vixelkursen.

P4 det internationella planet blir d& den avgdrande fragan inte
fasta eller rorliga kurser, utan mellan vilka regioner i virlden
man skall g& dnnu ldingre mot myntunion, mellan vilka man skall
ha fasta vixelkurser och mellan vilka man skall ha rorliga. Man
brukar i detta sammanhang tala om optimala valutaomraden. Ut-
vecklingen under senare &r synes t ex innebdra borjan till en
myntunion inom EG-blocket.

Den senaste tidens hédndelser i Europa visar att det finns en
stark strdvan inom EG-linderna att forsoka bilda en monetir
union, den s k EMS-unionen (European Monetary System). Med
den skillnad i inflationstakt som fortfarande rader mellan de in-
blandade linderna synes denna tanke mera vara ett uttryck for
starka onskemal dn for nagot realistiskt alternativ for dagen.

Yttre och inre balans och val av vaxelkurs

Man kan alltsé inte entydigt sdga att fasta vidxelkurser dr bittre
dn rorliga eller tvdrtom. Bada har vissa fordelar och vissa nack-
delar. Om man ténker sig ett 1angsiktigt val av det “’bista” syste-
met maste man bortse fran tillfdlligheter och starta i ett lige med
samhillsekonomisk balans. Vid fasta kurser maste man da i stort
sett acceptera de internationella prisstegringarna eller rittare sagt
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den genomsnittliga inflationstakten i det land eller de linder
gentemot vilka vi har fasta kurser. Detta behover man inte gora
vid rorliga vaxelkurser utan man kan vilja sin egen inflations-
takt.

Innan vi gar vidare maste det slas fast att den konjunkturella
arbetslosheten inte dr ndgot problem p& det hédr stadiet darfor
att vi har antagit att man befinner sig i samhillsekonomisk jam-
vikt. Arbetslosheten befinner sig alltsd pa sin langsiktiga niva,
vilken bestims av siddana faktorer som arbetskraftens rorlighet,
informationsspridningens effektivitet p& arbetsmarknaden osv.
Arbetslosheten paverkar darfor inte alls valet mellan fasta och
rorliga kurser pa detta stadium.

Rorliga kurser hade den nackdelen att for lander med vilka vi
har en omfattande handel, t ex de nordiska ldanderna, skulle det
upplevas som storande for handeln om vidxelkurserna stiandigt
skulle fluktuera kraftigt och oberdkneligt. Fordelen skulle da va-
ra att vi kunde vilja vir egen inflationstakt. Detta dr ett vanligt
argument, men det dr faktiskt delvis missvisande. Vid valet av
vilka man skall binda sig till med fast vixelkurs dr naturligtvis en
stor handel en nodvéndig forutsattning, men lika viktigt dr sdkert
att man viljer ett land som berdknas komma att ha ungefdr den
inflationstakt man sjilv vill acceptera. Man viljer alltsa land
efter inflationstakt.

Efter ssmmanbrottet av guldmyntfoten ar 1931 f6ljde en peri-
od av rorliga kurser men ganska snart bands den svenska kro-
nan i praktiken till det engelska pundet, som da férmodligen an-
sdgs representera den bidsta prognosen for en inflationstakt av
var egen smak bland véra storre handelspartner. Bretton Woods-
systemets definitiva sammanbrott &r 1973 ledde till att Sverige
band sin vidxelkurs till Visttyskland denna ging och inte till
England, fastin vi hade nistan lika mycket handel med var och
en. Om Sverige hade en Onskan om en relativt mattlig inflation
var valet uppenbarligen mycket vist med tanke pd den starka
inflationen i England under de f&ljande &ren.

Utifran de hittills behandlade forutsittningarna synes det inte
vara sarskilt mycket som talar for att ett litet land borde vilja
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rorliga kurser, utom i det fall att ingen av dess mer betydande
handelspartner kunde forviintas ha en acceptabel inflationstakt.
Hur 4r det d& om vi léttar litet p antagandet om samhaillseko-
nomisk jamvikt och ser pa effekten av storningar? Lat oss forst
anta reala storningar av typen okad arbetsloshet i utlandet, nya
uppfinningar, oljeprishdjning eller hdjd produktivitet. Sddana
storningar kan man inte avskidrma sig ifrAn med hjélp av rorliga
véxelkurser, men effekterna kan gradvis forminskas varfor det
kan vara en fordel vid mycket stora storningar som t ex olje-
chocken.

Om vi sedan ser pd monetéra storningar och bérjar med in-
hemska kan vi anta att riksbanken av misstag eller okunnighet
har expanderat penningmangden for mycket. Vid rorliga kurser
blir resultatet 6kad inflation och vid fasta kurser fir man betal-
ningsbalansproblem. Nér man forsoker aterstdlla jaimvikten far
man i bada fallen 6kad arbetsloshet for en tid. Det finns alltsa
ingen skillnad mellan fasta och rorliga kurser i detta avseende.

LAt oss slutligen se pd en monetdr storning som kommer ut-
ifrn. I detta fall dr verkligen en rorlig véxelkurs en skdrm som
skyddar oss si att vi kan vilja en egen inflationstakt. Om stor-
ningen ar tillféllig skulle vi kanske vara villiga att acceptera den
dven vid fasta vixelkurser. Ar den ddremot permanent sd att
omvirlden har valt en annan véxelkurs dn den vi vill acceptera,
sd dr vi tillbaka vid det ovanndmnda fallet att ingen av vara han-
delspartner har en inflationstakt som vi kan acceptera. Detta
tycks vara det starkaste (enda?) skilet for ett val av rorliga kur-
ser och det ar vil just denna situation som forelegat for flertalet
lander pd 1970-talet. Den forvédntade inflationstakten hos grann-
lander har varit oacceptabel eller helt enkelt of6rutsdgbar, varfor
rorliga kurser framstatt som det bésta (eller enda) alternativet tills
vidare. Det &r inte alls omdjligt att man atervinder till fasta
kurser sé snart som inflationstakten i varlden gar ned igen.
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Framstéllningen har hittills framfor allt varit avsedd att beskriva
de ekonomiska faktorer som ligger bakom penningvisendets upp-
komst och funktioner samt att forklara krediters och penningars
roll i samhéllsekonomin ur en mer principiell synpunkt. Det &r
karakteristiskt for penningteorin att den mer @n manga andra
grenar av nationalekonomin #r ndra knuten till institutionella
forhéallanden. Darfor har ocksd ménga bitar ur den svenska kre-
ditmarknadens verklighet i bade nutid och forgangen tid redan
fogats in i skildringen. Nér vi nu kommer till en diskussion av da-
gens penningpolitiska problem blir skadeplatsen dirfor efterkrigs-
tidens Sverige och de dir rddande forhallandena. De skeenden
som utspelats under denna tid skall beskrivas och analyseras med
hjalp av de verktyg eller teorier som ovan presenterats.

Utformningen av den svenska penningpolitiken
under efterkrigstiden

Under andra virldskriget och vid krigsslutet hade rantenivan
sjunkit nedat 3-procentnivan. Under denna tid hade ocksa en liv-
lig debatt forts om uppldggningen av penningpolitiken for den
kommande efterkrigstiden. I den teoretiska debatten hade den
alltmer utbredda tolkningen av Keynes, enligt vilken penningpoli-
tiken verkar genom rintans effekter p4 de privata investeringar-
na, blivit spridd i mycket stora kretsar. Samtidigt antogs dessa
effekter, fOr rdntevariationer inom “rimliga” granser, vara sma, for
att inte sdga obefintliga. I stallet betonades kostnadseffekterna av
en rantehdjning, sdrskilt kostnadseffekterna via hyrorna.

Detta ma synas frimmande for den som studerat prisbildning-
en pa fria marknader, men man maste erinra sig att Sverige under
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kriget var en helt reglerad ekonomi. P4 en reglerad marknad, en
marknad dir priset sdtts pd administrativ vdag och inte av utbud
och efterfragan, blir det kostnadsokningar som leder till, eller
motiverar, prishdjningar. Vid krigsslutet ville man absolut und-
vika prisstegringar, och om man i en regleringsekonomi vill slippa
prisstegringar méste man séledes undvika kostnads6kningar, och
kostnadsOkningar bestdr frimst av 16nedkningar och réntedk-
ningar. Detta motiv dr ocksd i och for sig helt logiskt.

Riksbanken sdnkte diskontot i februari 1945 till 2,5 procent.
Detta beholls sedan och den lédnga obligationsrantan stéllde in sig
pé 3-procentnivan. Att bevara dessa rantenivéer blev ett mél for
den ekonomiska politiken, sédrskilt for penningpolitiken som var
direkt ansvarig for att de holls pé ratt niva. Detta brukar kallas
lagréantepolitik, och den fortsattes sedan &r efter &r. Som nyss an-
tytts dr det inte i forvdg uteslutet att detta i en helt reglerad eko-
nomi skulle kunna vara en ldamplig politik. I Sverige atergick man
emellertid undan f6r undan till en marknadshushallning. Dérmed
blev det naturligtvis ocksa svérare att anfora kostnadseffekten pa
prisnivan som skl for den laga rintan. I stidllet kom man ocksd
mer och mer att ldgga ett direkt méal for hyresnivan av inkomstfor-
delningsskal. Eftersom bostadssektorn under storre delen av efter-
krigstiden har varit reglerad och haft hyreskontroll har ridntan
p& denna marknad varit en kostnadshojande och prishdjande
(=hyreshdjande) faktor.

Vad riksbanken till en borjan inte inség var att ndr varumark-
naderna blev frislippta kom varje Okning av varuefterfridgan att
automatiskt finansieras av riksbanken till den givna rantan. Detta
leder naturligtvis ofelbart till prisstegringar. Det uppstar ocksa
latt en kumulativ process av det slag som Wicksell beskrivit och
givit namnet ar, ddr priser och l6ner jagar varandra uppat sa
linge rdntan hélls kvar. Att prisstegringarna inte blev storre in
vad som faktiskt var fallet forklaras huvudsakligen av tva fakto-
rer: for det forsta att sddana processer tar tid att komma igéng
och utvecklas och for det andra att Sverige har en relativt stor
utrikeshandel. Det senare innebir att om priser och 16ner borjar
stiga i alltfor snabb takt rusar importen i hojden, och en del av
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Overskottsefterfragan lankas ddrmed ivig till utlandet.

Under denna period har vi alltsa ett klart exempel pa den si-
tuation som beskrevs pé sidorna 78 och 79. Vid en s&dan lagrin-
tepolitik dr penningpolitiken maktlos med avseende pa stabilise-
ringsmalet. Riksbanken har genom att gora en fixerad rédnta till
sitt mal givit upp sina stabiliseringspolitiska medel.

Efter nagra ar borjade man pé riksbanken att inse att det hér
fanns ett problem, vilket belyses av foljande citat frdn banko-
utskottet 1948: “Riksbanken har under aret statt infér det svéara
avvigningsproblemet att samtidigt hélla marknaden si ldtt, att
det efterstravade rinteldget kunnat vidmakthallas, och s& stram
att kreditvolymen nedskurits”.! Detta dr ocksad en karakteristik
av vad man forsokte uppna under de darpé foljande aren.

Under &ren 1948 och 1949 var ldget ndgot lugnare, men efter
Koreakrigets utbrott 6kade pafrestningarna aterigen. Till skillnad
frAn 1945—46 forsokte riksbanken denna ging att halla emot
kreditexpansionen. Den upphorde dirfor under sommaren och
hosten 1950 med alla obligationskop. Vidare infordes skédrpta
kassareservbestammelser, och efter Overldggningar mellan riks-
banken och afférsbankerna triffades 6verenskommelser om “ter-
héllsambhet i kreditgivningen”.

Vad blev d& foljden av detta experiment? Jo, p& hdsten 1950
uppstod en sé kallad rénteglidning; den langa rédntan steg till om-
kring 3,3 procent, vilket ansdgs alltfor hogt, och vid slutet av aret
gick riksbanken éter in med st6dkOp av statsobligationer. Det
forsta forsoket att vid bibehéllen rénta dnda ha en restriktiv pen-
ningpolitik hade misslyckats.

Som en f6ljd av detta misslyckande inférdes &r 1951 en full-
maktslag om réntereglering och riksbanken fick genom Gverens-
kommelser med kreditinstituten kontroll dver alla nya obliga-
tionsemissioner. Den forra lagen har hittills aldrig blivit anvénd,
medan obligationsemissionskontrollen fortfarande dr kvar. Ut-
over denna "styrkedemonstration” infordes 1952 de i kapitel 6
namnda likviditetskvoterna. De ldgger ett minimikrav pa banker-

! Bankoutskottets utldtande nr 6 1948 sid 12.
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nas innehav av kassa, statsobligationer och hypoteksobligationer
i relation till inldningen. Bankerna uppfyllde inte kvoterna, men
en likviditetspaspddning under 1953 vid ganska oférdndrad lane-
efterfrigan ledde till att manga banker s sméningom kunde fylla
likviditetskvoterna.

Nar konjunkturuppgingen tog fart under 1954 synes riksban-
ken dndé inte ha litat p& dessa medel, ty i oktober hojdes ridntan
pa langa statslan fran 3,5 till 4 procent. Det var det forsta avste-
get fran lagrintepolitiken. Redan under varen 1955 befanns emel-
lertid detta otillrdckligt varfor det officiella diskontot hojdes fran
2,75 till 3,75 procent och den langa obligationsréntan till 4,5 pro-
cent. Nir trots detta bankutldningen fortsatte att 6ka infordes i
augusti ett utldningstak, som innebar att bankerna fore oktobers
utgdng skulle ha nedbringat sin utldning for andra @ndamél n
bostadsbyggande till 99 procent av motsvarande utldning vid slu-
tet av juli. Denna &tgérd brukar kallas utldningstak.

Efter diskontohdjningar dven 1956 och 1957 upp till en niva
p& 5 procent var det inte lingre mojligt att tala om ™tillfélliga
avsteg fran den laga rdntan”. Det dr ocks& vart att ldgga mérke
till att &r 1957 var forsta gdngen under efterkrigstiden som man
hénvisade till det internationella laget. Foljande formulering bor
ocksa bevaras till eftervirlden:

Visserligen har en inte ovésentlig rintehdjning mést foretagas. Denna
har emellertid inte primirt syftat till att begrinsa efterfragan pa kredit
utan har tjinat till att skapa den nédvindiga rorelsefriheten for riks-
banken i dess strivanden att minska tillgdngen pa kredit.!

Under nista konjunkturuppgéng, fran hosten 1959 till 1961, hoj-
des likviditetskvoterna och diskontot. Genom inférandet av om-
sattningsskatten 1960, genom omldggning till mer langfristig stats-
uppléning p4 marknaden samt genom nya regler for investerings-
fonder, vilket medforde insdttningar p& ndra 800 miljoner i riks-
banken, minskade penningutbudet s mycket att man inte ansag
sig behova anvinda négra andra penningpolitiska medel, med

! Bankoutskottets utldtande nr 22 1957 sid 24.
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undantag for straffrdntan som tillimpades frén maj 1961 till ja-
nuari 1962.

Straffrintan innebdr att varje affdrsbank for 14n i riksbanken
under vissa omstdndigheter fir betala en rdnta som Overstiger
diskontot med ett av riksbanken bestimt antal procentenheter.
Omstidndigheterna har definierats pé olika sdtt vid olika tillfdllen.
Ibland berdr de storleken pa bankens uppldning; en annan ging
antalet dagar som lénet varade osv. I Gvriga fall betalades det
officiella diskontot. Eftersom hela réntestrukturen pa den svenska
kreditmarknaden ar relativt hart bunden till diskontot dr straff-
rdntan ett sdtt att hdja kostnaden for upplaning i riksbanken ut-
Over en viss gréns utan att rantebildningen i vrigt paverkas.

Under konjunkturuppgingen 1963—66 anvinde riksbanken
diskontohdjning, straffrinta och marknadsoperationer. Diskontot
var i juni 1966 uppe i 6 procent. Detta dr ett mycket blygsamt
antal medel jamfort med hela det batteri som inférdes nédr va-
lutareserven blev illa &tgngen 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 upp-
laning i riksbanken. Ett utldningstak infordes samtidigt som ban-
kerna fick direktiv om att skidra ned sina redan beviljade krediter
i checkrikning med undantag for byggnadskreditiv. Bankerna
skulle dessutom fGrsoka omférdela sin utléning frén konsum-
tionskrediter till industrikrediter.

Efter denna genomgang av riksbankens &tgdrder méste ndmnas
att riksgdldskontoret i sin verksamhet ocksa vidtar atgérder som
ar penningpolitiska till sin natur. Riksgildskontoret tillkom ur-
sprungligen for att skota den statliga uppldningen, och det &r
huvuduppgiften dven i dag. Staten bestdmmer vid faststdllandet
av den statliga budgeten hur stort underskottet (eller Gverskottet)
skall bli. Detta dr finanspolitik. Hur sedan underskottet {inansie-
ras, eller med andra ord var upplaningen skall d4ga rum, bestdms
av riksgildskontoret. Eftersom detta beslut direkt inverkar pé
forhdllandena pa kreditmarknaden brukar det hinféras till pen-
ningpolitiken. Av naturliga skél har ocksad riksbanken och riks-
gildskontoret ett mycket ndra samarbete i dessa fragor.
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Den svenska penningpolitikens principiella utformning

Sedan alla viktigare hindelser inom penningpolitiken nu har redo-
visats kan det vara ldmpligt med en principiell diskussion av ut-
vecklingen. En sak som hela tiden haft sin betydelse for penning-
politiken, fast styrkan i dess inflytande varierat dver aren, ar bo-
stadspolitiken. Eftersom det under praktiskt taget hela perioden
har varit ett politiskt mal att 6ka bostadsbyggandet har detta
ocksd lett till krav pad att bostadsbyggandets finansiering inte
skulle f& ldagga hinder i vdgen for byggnadsprogrammet och att
finansieringen skulle ske till “rimliga” kostnader. Detta maste
héllas i minnet i fortséttningen.

Om vi ser tillbaka pa hela efterkrigsperioden kan riksbankens
penningpolitiska medel indelas i tva grupper, traditionella medel
och selektiva medel. Denna klassficering avser medlens verk-
ningssitt. Traditionella medel 4r sédana som inte ingriper i mark-
nadernas funktionssédtt. De enskilda subjekten kan fritt vilja vil-
ka kvantiteter de vill omsitta eller storleken pé sina transaktioner:
Till denna grupp hor diskontoférandringar, straffrinta och for-
dndringar i den monetira basen i form av 6ppna marknadsopera-
tioner. De selektiva medlen ingriper p& det ena eller det andra
sittet i den fordelning av krediter som de enskilda subjekten till
givna rintor skulle vélja. Alla medel som riksbanken anvint,
utom de traditionella medlen, &r selektiva medel. Till de selektiva
medlen hor alltsd kassakvoter, likviditetskvoter, utliningstak,
placeringskvoter, obligationsemissionskontroll samt alla former
av direkt reglering av olika krediter. Kassakvoter ir ett selektivt
medel dirfor att de reglerar bankens val av storleken pa dess
kassareserver.

Om man ser tillbaka pa den historiska utvecklingen pé kredit-
marknaden i Sverige sdsom den bitvis framskymtat tidigare i den-
na bok, finner man att riksbanken under de forsta 200 aren av
sin tillvaro praktiskt taget inte bedrev nagon penningpolitik alls.
Nir sedan Sverige anslot sig till guldmyntfoten fick man ett slags
automatisk penningpolitik genom att sedelméngden bands till riks-
bankens guldinnehav. Som narmare skildrats i kapitel 7 innebar
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detta att den monetdra basen kom att variera med inflodet eller
utflodet av guld. S& sméningom tillkom diskontoforandringar som
penningpolitiskt medel. Penningpolitiken férdndrades inte mycket
i detta avseende forrdn man pé slutet av 1930-talet sd smétt bor-
jade anvédnda 6ppna marknadsoperationer.

Utvecklingen under efterkrigstiden har varit helt annorlunda
med avseende pé valet av penningpolitiska medel. Under de forsta
efterkrigsaren var lagriantepolitiken helt forhdarskande, vilket in-
nebar att bade diskontopolitik och foréndringar av den monetira
basen fick dverges som penningpolitiska medel. Nir riksbanken
kom till insikt om Onskvérdheten av att paverka utvecklingen pa
kreditmarknaden borjade den anvidnda selektiva medel. Detta
berodde till en del pd att ndr man genom lagrintepolitiken fatt
uppge anvindningen av de traditionella medlen ville man @nda
forsoka paverka utvecklingen pa kreditmarknaden for att nd de
stabiliseringspolitiska méalen. Detta rdcker emellertid inte som
forklaring till varfor man valde just de medel som faktiskt an-
véndes.

En orsak till detta val av medel ar att det vid denna tid borja-
de forekomma teorier som betonade tillgdngen pa kredit (availa-
bility of credit) som avgorande for investeringsviljan inom den
privata sektorn. Enligt dessa teorier var det inte s& mycket kost-
naden for kredit, rdnta, som tillgdngen pa kredit som var avgo-
rande for storleken pa de privata investeringarna och ddrmed for
den totala efterfrdgan i samhdllet. Det dr helt i linje med siddana
resonemang att anvinda likviditetskvoter och utldningstak, efter-
som de minskar méngden krediter till den privata sektorn.

Riksbanken borjade tillimpa selektiva medel under slutet av
lagrantepolitiken, dvs under borjan av 1950-talet. Anvidndningen
av sddana medel minskade négot under konjunkturuppgingarna
1959—61 och 1963-—66, men nidde en kulmen 1969—70. Ef-
tersom lagriantepolitiken uppgetts och vi fatt en i viss utstrack-
ning rorlig réntebildning frdgar man sig varfor selektiva medel
har anvints i sddan utstrdckning.
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Selektiva medel i penningpolitiken

MaAnga ekonomer och bankmin har kritiserat anvindningen av
selektiva medel. Anledningen till detta 4r att selektiva medel in-
griper i fordelningen av samhillets resurser, vilket inte dr fallet
med de traditionella medlen. De senare sdgs vara allokerings-
neutrala. I frinvaro av negativa externa effekter och andra mark-
nadsimperfektioner sker fordelningen av sambhillets resurser pé
olika dndamal bédst genom att de olika marknaderna limnas att
skota om fordelningen. Anta t ex att man infor ett hart utlanings-
tak. Om bankerna inte fir h6ja rdntorna tills efterfrigan har mins-
kat tillrackligt maste de infora ransonering. P4 vilka grunder sker
d4 ransoneringen? Ja, erfarenheterna frdn andra omraden tyder
pé att gamla kunder, stora kunder och kunder med goda bank-
kontakter skulle gynnas pd de andras bekostnad. Utvecklingen i
Sverige under 1969—70, d& en drastisk kreditransonering till-
greps, synes ge vid handen att just detta intrdffade. Det var frimst
en midngd smafbretag som direkt drabbades av kreditatstram-
ningen. I viss utstrickning mildrades effekten for deras vidkom-
mande genom 6kade handelskrediter hos storre foretag.

Det dr emellertid inte alls sdkert att det ar de stora kunderna
eller de gamla kunderna som har de mest l6nsamma projekten.
Det ir snarare ofta tvirtom. Om man nu i stéllet for utlanings-
tak hade minskat den monetdra basen och hojt diskontot skulle
bankernas utléningsrdntor stiga. Effekten skulle d& bli att man
fick dem att avstd frdn krediter, vilka ej ansdg sina projekt nog
16nsamma att bdra den hogre rantekostnaden.

Om allts3 selektiva &tgidrder har vissa negativa allokeringsef-
fekter skulle det dnd& kunna vara motiverat att anvinda dem
for allt d& som avsett p& de stabiliseringspolitiska malen. Som re-
dan papekats i kapitel 6 har emellertid varken likviditetskvoter,
utldningstak eller andra liknande selektiva medel, som endast
riktas mot négon viss typ av kredit och inte mot alla former av
kreditgivning, ndgon effekt pd penningmingden. Detta giller i
jamvikt sedan alla subjekt anpassat sig till de nya forhéllandena,
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vilket framgér av nedanstdende exempel. Det beror pé att pengar
eller krediter till sin natur dr sddana att de kan bytas mot alla
andra varor, och darfor kan de inte hindras frén att flyta omkring
och hamna hos dem som Onskar halla dem, utan mycket langt-
gaende regleringar.

Ett undantag dr om riksbanken har fixerat rantan pa en for lag
nivd. Om man i detta ldge skall finansiera ett statligt budget-
underskott kan det hidnda att ingen vill kdpa de statsobligationer
som utbjuds, p& grund av den laga rantan. En hojning av likvidi-
tetskvoten tvingar dd bankerna att kopa fler statsobligationer.
Penningmingden fordndras inte av detta, men utan hGjning av
likviditetskvoten skulle man ha varit tvungen att finansiera bud-
getunderskottet genom en dkning av den monetira basen och dar-
med skulle penningméngden ha dkat. Det ar alltsd inte likviditets-
kvoterna som av sig sjilva ger denna effekt, utan likviditetskvo-
terna i kombination med en rédntepolitik. Den egentliga orsaken
ar alltsd att man forsoker halla nere rdntan, och som visats i ka-
pitel 4 forsamras alltid penningpolitikens mdjligheter att bedriva
stabiliseringspolitik om réntan halls under marknadsniva.

Anta att likviditetskvoterna hojs s& att bankerna méste minska
sin utlaning. Eftersom bankerna inte vill hélla alla de medel som
ej far lanas ut pa ett rantelost konto i riksbanken kommer de att
kopa mer obligationer. Anta att de koper dem fran forsakrings-
bolagen. L&t oss nu tdnka oss en smafdretagare som fick nej
till en kredit i banken nir likviditetskvoterna hojdes. Denne fore-
tagare har ett projekt som han tror mycket pd och han ar villig
att betala dnda upp till 15 procent i rdnta och anser sig @ndé
gora en god affir. Han vander sig darfor till en av sina leveran-
torer, ett stort foretag, och forhor sig hos dem om mdijligheten
att f& dra Gver pa en handelskredit hos dem, mot en hdgre rénta.
Det storre foretaget gr med pé detta och lanar i sin tur ett be-
lopp i ett forsakringsbolag.

Detta exempel var s& konstruerat att pengarna till slut hamna-
de hos det foretag som pa grund av likviditetskvoterna fick nej i
banken. Detta behGver inte alltid vara fallet, men kontentan &r
att pengarna kommer ut i det ekonomiska systemet. Det enda

175



PENNINGPOLITIK I PRAKTIKEN

satt pa vilket man kan fa effekter av selektiva atgirder ar kortsik-
tiga anpassningseffekter som uppkommer darfor att det dr kost-
samt att anpassa sig omedelbart. Eftersom dessa effekter ar myc-
ket kortsiktiga och eftersom de ekonomiska subjekten ldr sig att
forutse dem, maste en politik som baseras pa detta ta till stdn-
digt nya medel. En dylik politik bygger alltsd pa att hela tiden
forhindra eller forsvara kreditmarknadens funktion. Vi drar da
slutsatsen att ju bittre en kreditmarknad fungerar, desto mer
maste man sla sonder den om man skall fi ndgon effekt pa den
totala efterfrdgan med selektiva medel.

Att riksbanken ind3 anvént dessa medel i stor utstrickning kan
formodligen delvis forklaras av att de tankegéngar som har refe-
rerats inte framforts med klarhet eller preciserats forrdn ganska
nyligen. Dessutom hade man 1969 forsatt sig i ett sddant ldge
med avseende pad valutareserven att chockatgdrder kunde vara
befogade. Aven i riksbanken tycks uppfattningen ha svingt
négot fram och tillbaka Gver tiden. Under de forsta aren pé
1960-talet syntes man vara p4 vdg mot en mer traditionell
politik som ocks& innefattade rorligare rantor. ”Som inled-
ningsvis berdrts anser utskottet att kreditpolitiken sa 1&ngt m&j-
ligt bor grundas pd rintepolitiska medel och marknadsopera-
tioner.”! Detta synsitt forsvann hastigt 1969, vilket som tidigare
papekats &r forklarligt, men det dr ju mojligt att det &terviinder.

Réntebildningen och konkurrensen pa kreditmarknaden

I kapitel 3 beskrevs grunderna for réntans existens, vilka faktorer
som bestdmmer utbud och efterfradgan pa sparande samt hur des-
sa tillsammans bestdimmer réntans hojd. Framstédllningen avsag
i forsta hand att ge en insikt i de principiella grunderna for rian-
tans bestimning. Den kan ocksé uppfattas som en beskrivning av
rdntans bestdmning i ett samhille ddar pengar dr den enda spar-
formen. Aven i dagens sambhille dr sparande detsamma som att

1 Bankoutskottets utldtande nr 17 1962 sid 14.
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man avstér fran att konsumera. Skillnaden &r att sparande i dag
kan ta sig s& ménga uttryck, kan upptrida i ménga olika former:
insédttning p& bank, kop av obligationer, kOop av aktier, amorte-
ring pa 1dn osv. Mangfalden av sparformer &r ett uttryck for att
vi har fatt en alltmer utvecklad kreditmarknad. Ju fler sparformer,
desto storre mojligheter for varje individ att finna den som pas-
sar honom bdst. En anledning till den rikliga forekomsten av
sparformer #r att det samtidigt finns ett pd& motsvarande satt dif-
ferentierat behov av lanemdjligheter. Om ett foretag behover 1a-
na kapital for mycket ldng tid kan det erhélla medel genom en
aktieemission eller genom ett obligationslén. For krediter pé kort
sikt finns framfor allt affirsbankerna som langivare. Den del av
kreditmarknaden som formedlar 1énga 1an brukar kallas for ka-
pitalmarknaden medan marknaden for korta 1an kallas for pen-
ningmarknaden.

Dagens kreditmarknad har dérfor en viktig funktion i att upp-
samla sparande och omvandla det i lampliga kreditformer {6r 14n-
tagarnas olika behov. Allt detta betyder att det inte finns en ranta
i ekonomin, utan en rinta eller avkastning for varje slag av kre-
ditinstrument. Hela spektrum av rédntor brukar kallas for rdnte-
strukturen. Skillnaden i rdntans hojd mellan de olika kreditformer-
na bestdms av skillnaden i risk och 16ptid. En kredit med hog
risk kommer att betinga en hdgre ridnta @n en kredit med 1ag risk.
For samma risk far en kredit med lang 16ptid en hdgre rédnta &n
en med kort 16ptid.

Varje kreditform har alltsd sin rdnta, men genom att alla &r
ganska goda substitut for varandra, dvs ganska ldtt utbytbara
mot varandra, kommer deras réntor att vara starkt bundna till
varandra. Ett Okat sparande medfor en Okad efterfrdgan pd i
princip alla sparformer. Darfor stiger kursen p& dessa viardepap-
per och den cffektiva avkastningen, rdntan”, faller. Rantan eller
marknadsrdntan i teorin motsvaras alltsd i verkligheten av ett
stort antal rdntor, men alla dessa ror sig i samma riktning som
marknadsridntan, dven om storleken pa rantedndringarna vixlar
négot frén tillgang till tillgdng.

I detta kapitel liksom i kapitel 3 har det hela tiden sagts att
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rantan bestdms av utbud och efterfrigan pa sparande. Samtidigt
har ldsaren kanske hunnit ldgga mérke till att i figur 4:1 réntan
verkar vara bestdimd av utbud och efterfrigan p&d pengar. Det
senare verkar ju ocksd troligt med tanke pa diskussionen i kapi-
tel 4 och i borjan av detta kapitel ddr riksbanken syntes “bestdm-
ma” rdntan. Hur hinger detta ihop?

Det dr inte sd underligt om nagon ként sig konfunderad; det
gjorde atskilliga nationalekonomer pa 1930- och 1940-talet ock-
sa. Svaret dr emellertid inte sdrskilt svarbegripligt. I princip be-
stdms rdntan av bade utbudet av pengar och sparandet samtidigt.
Ett okat sparande dr en Okad efterfrigan pa alla sparformer
tillsammantagna, och vid givet utbud av dessa kommer rintan el-
ler rdntorna att falla. Samtidigt pdverkas rdntan eller rintorna av
fordelningen av ett visst tidigare ackumulerat sparande, formo-
genheten, mellan pengar & ena sidan och rintebédrande sparfor-
mer & den andra. En penningmidngdokning genom en marknads-
operation fordndrar relationen mellan pengar och obligationer,
och ddrmed rédntan, fastdn formogenheten, och ddrmed sparan-
det dr ofordndrad.

Vid flera tillfdllen tidigare har det vid beskrivningen av den
svenska kreditmarknaden sagts att riksbanken bestimmer rantor-
na. Har da sparandet eller efterfrigan pa pengar ingen betydelse
for rantans fixering i Sverige? Ja, for det forsta kan vi kon-
statera att riksbanken inte bestimmer alla ridntor eller avkast-
ningar. Riksbanken har dock ett ovanligt hart grepp om rénte-
bildningen. Den faststéller t ex sjdlv diskontot och affirsbankerna
har tvingats att folja diskontofordndringarna i sin rédntesdttning
dven om nivdn ej dr densamma. Statsobligationsrdntan sitter
riksbanken tillsammans med riksgdldskontoret, och rdntan pa in-
dustriobligationer har man bestdmt genom obligationsemissions-
kontrollen. Detta betyder att manga relativpriser pa kreditmark-
naden, dvs rinterelationer, dr fastldsta och att riklighet eller
knapphet pa en viss tillgdng i relation till en annan ej kan ta
sig uttryck i relativprisférandring som pa andra marknader. En
viktig allokeringsmekanism har dirmed upphort att fungera.

Innebér detta att konkurrensen pa kreditmarknaden upphort
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att fungera? Ja, konkurrensen via rantesattningen har riksbanken
hjalpt till att i stort sett eliminera, men detta har inte lett till att
konkurrensen mellan t ex affdrsbanker och sparbanker har upp-
hort. Den ir fortfarande hard men tar sig andra uttryck. Férutom
reklam och marknadsféring och liknande konkurrensmedel &r det
i frdga om synliga och osynliga tjinster pa inlaningssidan, och i
dnnu storre utstrickning pa utlaningssidan, som man utbjudit hela
paket av tjinster. Ett annat konkurrensmedel dr bankkontorens
lokalisering, utformning och &ppethéllande. Aven utan riksban-
kens ingripande skulle réntebildningen p4 den svenska kredit-
marknaden férmodligen ha kénnetecknats av en viss stelhet, efter-
som denna marknad har karaktéren av en oligopolmarknad.

Om nu riksbanken har ett sédant grepp om rintebildningen,
betyder dé& det att riksbanken valt att fixera rdntan och gett upp
i frAga om att bedriva stabiliseringspolitik med traditionella me-
del? Ja, det 4r manga som anser det och som menar att det beror
pA bostadspolitiken som framtvingat l&ga rdntor. Det #r natur-
ligtvis mGjligt att detta dr den riktiga beskrivningen. I s& fall har
vi ndstan inte haft ndgon penningpolitik ur stabiliseringspolitisk
synpunkt. Det dr emellertid mojligt med ocksa en annan tolkning.
Riksbanken sitter visserligen manga rintor, men det behGver inte
betyda att man gor som vid lagréntepolitiken och sitter en ridnta
oberoende av efterfrigan. Riksbanken har ju i alla fall @ndrat
diskontot i genomsnitt 1,5 génger om aret under de 12 aren fram
till arsskiftet 1973-74.

Lét oss j"dmfiira med en monopolist pd en varumarknad. Denne
sdtter sjilv priset, men vid given efterfrégan sétter han priset s&
att det ger en kvantitet som dr forenlig med hans mal. Anta att
riksbanken gor likadant. Den sitter rdntan s att den vid given
efterfrigan p& pengar &dr konsistent med det 6nskade penning-
utbudet. Hir skulle man kanske fran riksbanken invdnda att man
inte bryr sig om eller studerar penningutbudet eller den mone-
tira basen. Anta att riksbanken skulle skildra hur finansieringen
av ett budgetunderskott gir till pd foljande sdtt: staten har ett
visst budgetunderskott; riksbanken och riksgildskontoret fast-
stdller rdntan; dédrefter undersoks hur mycket av obligations-
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lanet som AP-fonden, affirsbankerna och eventuellt Gvriga ko-
pare Onskar teckna sig for; aterstoden Gvertas av riksbanken. Vid
en ytlig ldsning av denna beskrivning &r det latt att utbrista: ”Se
didr, den monetédra basens fordndring ar ju endogen, bestimd av
AP-fonden och Gvrigas beteende och ej kontrollerbar av riks-
banken.”

En sddan slutsats dr dock inte alls nodviandig, endast mojlig.
Allt beror pa efter vilka resonemang man viljer den ridnta som
asdtts obligationslanet. Det forefaller ganska troligt att man har
sddana kunskaper och sidan information att man kan bedoma
hur mycket som approximativt kommer att kopas vid alternativa
rantor. I sa fall implicerar valet av rénta ett val av férandring av
den monetidra basen. Detta 4r helt analogt med att f6r monopo-
listen valet av pris, vid kdnd efterfrdgan, implicerar ett val av
kvantitet. Riksbanken sitter inte heller rdntan pd en godtycklig
niva utan Overviger sdkert sddana faktorer som 6nskad penning-
tillgdng i banksystemet, risken for eller onskan om fGréndring i
valutareserven o dyl.

Det dr emellertid mycket viktigt att komma ihég att riksbanken,
som ménga andra beslutfattare, endast har ofullstindig kinnedom
om verkligheten och om de samband som rider i ekonomin.
Man maste darfor i viss utstrdckning handla p& kénn. Man vidtar
en atgidrd av som man tror lamplig storlek. Dérefter f&r man av-
vakta hur penningtillgdng, bankutldning, rédnta, penningmingd,
sysselsdttning, prisnivd och valutareserv utvecklar sig. I synner-
het valutareserven 4r en god indikator pd om penningpolitiken
varit for 1dtt eller for stram. Riksbanken kan alltsd Gverexpande-
ra den monetédra basen for att hilla en ldgre rénta under en kor-
tare tid, kanske t o m under ett &r eller tvd pad grund av olika
trogheter i ekonomins anpassning. Vid fasta vixelkurser dr det
emellertid omdjligt att fortsdtta en sddan politik n&gon ldngre tid,
darfor att valutareserven kommer att successivt avtappas tills en
betalningsbalanskris intrdder. Om vi nu slutligen observerar att
Sverige inte behdvt devalvera sedan 1949 &r detta ett ganska gott
indicium pa att den monetdra basen och réntenivan i genomsnitt
héllits pa ritt niva.
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Detta kapitel skildrar den svenska kreditmarknadens uppbyggnad
och organisation i dag. Det 4r inte ndgon uttdmmande behand-
ling av dmnet. Avsikten dr endast att ge en viss orientering i hur
de institutioner, vilkas beteende tidigare diskuterats ur principiell
synpunkt, ser ut i verkligheten. De viktigaste historiska milstol-
parmna i kreditmarknadens framvéxt har redan skildrats pa olika
stillen i texten.

Pa den korta delen av kreditmarknaden, penningmarknaden,
finns riksbanken, storre delen av affirsbankernas och forenings-
bankernas rorelse samt delar av sparbankernas verksamhet.

P43 den langa marknaden, kapitalmarknaden, utgors de storsta
placerarna av AP-fonden och forsdkringsbolagen. Vidare inne-
fattar denna marknad en del av affdrsbankernas och sparbanker-
nas verksamhet. Dessutom finns ett antal specialinstitut for sar-
skilda slag av krediter, sdsom hypoteksinstitut for fastighets- och
jordbrukskrediter och kreditaktiebolag for t ex industri- eller ex-
portkrediter.

Riksbanken

Riksbanken borjade sin verksamhet 1668 som stdndernas eller
riksdagens bank. Det 4r den dn i dag, vilket framgar av rege-
ringsformen som sédger att riksbanken skall forvaltas av sju full-
maktige, av vilka sex viljs av riksdagen. Den sjunde utses av re-
geringen for tre ar i sander och denne skall vara fullmaktiges ord-
forande. Fullméktige utser inom sig en riksbankschef, en depu-
terad och en vice riksbankschef. Den senare kan dven utses utan-
for fullmaktige.

Den direkta forvaltningen skots av direktionen. I denna ingar
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Tabell 9:1 Bankernas inlaning vid utgangen av resp dr (fore rinte-

krediteringar)
Milj kr
A Afférs- Spar- Forenings-  Samtliga
d banker?! banker banker banker

1972 70338=62 % 37087=33% 6217=5% 113 642
1973 82321=63% 40809=31% 7318=6 % 130448
1974 88975=63% 44309=31% 8815=6% 142099
1975 98573=62% 49211=31% 10421=7 % 158 205
1976  100653=61%  53353=32% 11871=7 % 165 877
1977 109235=61% 57484=32% 13496=7 % 180215

1 Inkl rekonstruerade uppgifter for PK-banken t o m juni 1974
Kailla: Sveriges Riksbank

Tabell 9:2 AP-fondens och forsikringsbolagens placeringar

Milj kr
Ar AP-fonden? Forsidkringsbolagen?
1965 10 443 21924
1970 38 260 31129
1977 114 2653 68 221

1 Anskaffningsvarden
2 Nominella virden
3 Inkl 4:e AP-fonden

Kallor: AP-fonden och férsdakringsinspektionen

riksbankschefen, vice riksbankschefen, deputeraden, jourhavan-
de fullmidktig samt foredragande riksbanksdirektor.

Regeringens ritt att utse fullmiktigeordféranden tillkom vid se-
kelskiftet. Vid denna tid forekom en viss rivalitet mellan regering
och riksdag om inflytandet 6ver riksbankspolitiken. I dag &r den-
na fraga inte lika aktuell eftersom det reella inflytandet redan till
stor del har hamnat hos regeringen. Denna #r ansvarig for den
allmdnna ekonomiska politiken och méste kunna koordinera de
ekonomisk-politiska medlen.
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Riksbankens mera formellt uttryckta uppgifter dr att

1) forvalta landets guld- och valutareserv
2) hahand om sedelutgivningen

3) vara statens bank

4) vara bankernas bank!

5) reglera ldget pa kreditmarknaden

De viktigaste posterna i riksbankens balansrdakning dr foljande:

1. Guld och utlindsk valuta 4. Utelopande sedlar
2. Statspapper S. Statens giro
3. Lan 6. AB-giro

Landets guld- och valutareserv, post 1, bestar av guld, utlindska
statspapper, utrikes vixlar samt fordringar hos utldndsk bank
eller bankir. Numera inrdknas dven de sdrskilda dragningsritter-
na (Special Drawing Rights, SDR) och stillningen gentemot IMF.
En mindre valutareserv finns dven hos affarsbankerna.

Riksbanken har alltsd 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 andamal finns en sér-
skild valutastyrelse i riksbanken. I uppgiften ingér ocksa att
faststdlla vaxelkursen.

Vid sekelskiftet fick riksbanken monopol pa sedelutgivningen,
post 4. Sedelutgivningens maximibelopp faststélls av riksdagen.

Att riksbanken ar statens bank betyder bl a att de statliga myn-
digheterna har sina kassaGverskott p& en checkridkning i riksban-
ken, post 5.

Att vara bankernas bank innebdr att man lamnar krediter till
bankerna, post 3, och tar emot inldning p& checkrdakning fran
bankerna, post 6. Riksbanken dr ocksd en plats for clearingen
mellan bankernas inbérdes fordringar genom en daglig kvittning
av fordringar och motfordringar, varvid eventuella nettofordnd-

1 Den engelska termen “lender of last resort” dar mer uttrycksfull.
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ringar regleras via bankernas checkréakning i riksbanken.

Att reglera laget pa kreditmarknaden sd att sambhillets ekono-
misk-politiska mal ldttare uppnas dr riksbankens reella eller Gver-
skuggande uppgift (jfr kapitel 5) och de Gvriga uppgifterna som
hér uppriknats fir en mer underordnad roll eller blir ett slags
hjalpmedel.

Affdarsbanker

Av den tidigare framstédllningen har framgatt att bankgrundan-
dets tid framfor andra i Sverige var den senare hilften av 1800-
talet. Dérefter kom tillvixtens och konsolideringens tid och se-
dan bankkoncentrationens. I dag terstar f6ljande:

Storbanker
Post- och Kreditbanken, PKbanken!
Skandinaviska Enskilda Banken
Svenska Handelsbanken
Gotabanken

Provinsbanker (ordnade enligt balansomslutning)
Sundsvallsbanken
Skanska Banken
Wermlandsbanken
Uplandsbanken
Ostgotabanken
Skaraborgsbanken
Jamtlands Folkbank
Bohusbanken

Centralinstitut for sparbanker och foreningsbanker
Sparbankernas Bank
Foreningsbankernas Bank

1 Bildad 1 juli 1974 genom sammanslagning av de tva statsigda bankemna,
Postbanken och Sveriges Kreditbank
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Storbankerna tédcker i sin verksamhet storre delen av landet,
medan var och en av provinsbankerna endast tacker en begrénsad
geografisk del. Sparbankernas Bank och Foreningsbankernas
Bank ir bada ett slags centralbanker for respektive rorelser for
att utjimna kassaoverskott och -underskott mellan medlemmarna.

Den dndring i banklagen som trddde i kraft 1969 har gjort att
affarsbanker, sparbanker och foreningsbanker numera konkurre-
rar pa likartade villkor. De kan alla bedriva samma slag av verk-
samhet. Den Overvakas hela tiden av bankinspektionen, ett stat-
ligt @ambetsverk, och bankerna ir skyldiga att regelbundet lamna
upplysningar och rapporter av ganska ingdende slag. Bankinspek-
tionen sammanstéller och publicerar ocksa vissa statistiska upp-
gifter om bankernas rorelse. P4 skuldsidan av affdrsbankernas
balansriakning dominerar inléningen frén allménheten. Inldningen
fordelar sig i huvudsak pa avistainldning och tidsinlaning. Den
forra bestar av inldning som kan lyftas vid anfordran, dvs ome-
delbart, och sker pa checkkonto, banklonekonto, sparkonto och
girokapitalkonto. Tidsinlaningen sker framst pa sparkassekonto,
kapitalsamlingskonto och kapitalkonto. Inlaning till sdrskilda vill-
kor, s k specialinldning, innebdr att bankerna for storre belopp
tillampar en hogre rdnta som ir differentierad med hinsyn till
bindningstiden. For foretag vilka far intdkter i utldndsk valuta er-
bjuder bankerna insittning p& s k valutakonto. Denna f&retags-
inldning i utldndsk valuta maste bankerna i sin tur halla i ford-
ringar hos utldndsk bank.

Pa checkkonto betalas ej rinta, vilket dock gjordes fore andra
virldskriget. Kredit i form av viss overdragningsritt kan fore-
komma. Anvindningen av checkar har tidigare aldrig varit sér-
skilt utbredd i Sverige men har 6kat kraftigt sedan allt fler ar-
betsgivare borjat betala ut 16nerna over ett banklonekonto for
den anstéllde. P4 banklonekonto utgér rdnta som berdknas en
gdng i ménaden pa lopande saldo, om hogst sju checkar bok-
forts, och annars pa det ldgsta saldot under perioden.

Pa sparkonto, som tillkom 1968, giller inga beloppsmissiga
begransningar vid insdttning och uttag, men vid varje uttag avdras
0,2 procent av det belopp som tas ut fran riantan.
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Sparkassekontot @r till for att uppsamla privatpersoners sma-
sparande. Darfor ar ocksd antalet rakningar stort, medan belop-
pet per konto ir ganska litet. Detta slag av konto anvinds dock
dven av foreningar och smaforetagare for placering av tillfilliga
overskottsmedel. Insdttningen dr maximerad till 100 000 kronor
per konto. Medlen kan i regel lyftas vid anfordran, men fGr uttag
av mer dn 10 000 kronor per kalenderménad fordras sarskilt med-
givande av banken.

Kapitalsamlingskontot skall ta hand om négot storre sparbe-
lopp, maximalt 200 000 kronor per individ (giller ej for kom-
muner och vissa andra). Uppsédgningstid 6 ménader. I vissa fall
kan avgiftsfria uttag utan uppsagning forekomma, t ex 6 000 kro-
nor per kalenderhalvér for privatpersoner, annars utgér avgift pa
1 procent for uttag utan uppsiagning.

Kapitalkonto med 12 ménaders uppsédgningstid har ingen ovre
grans for insdttningarna. Uttag utan uppségning far géras mot en
avgift pa 2 procent.

Forutom inléning finns pa affarsbankernas balansraknings pas-
sivsida det egna kapitalet redovisat. Enligt lag skall eget kapital
till ett visst ldgsta belopp finnas till insdttarnas skydd. Detta be-
raknas i relation till sammansittningen av posterna pa tillgdngs-
sidan. Eget kapital utgors av aktiekapital, reservfond, disposi-
tionsfond och vinstbalans. Med eget kapital likstélls i kapital-
tackningshidnseende forlagsldn upp till ett belopp motsvarande
aktiekapitalet.

Vidare finns p& skuldsidan skulder till andra kreditinstitut, ut-
landska banker och refinansieringsln i AP-fonden.

I kapitel 6 har bankernas verksamhet diskuterats utifrdn en mer
principiell utgdngspunkt. Har skall endast erinras om att medan
inldningen numera utgér grunden for bankernas medelanskaff-
ning dr detta varken historiskt eller principiellt den enda mgjlig-
heten. Av denna anledning ir tillgdngssidans aktiviteter kanske
mer typiska for en affarsbanks verksamhet. Affirsbankernas ro-
relse spanner hir over en stor méngd aktiviteter och ett sardrag
jamfort med manga andra kreditinstitut dr mangsidigheten. Ban-
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Tabell 9:3 Affdrsbankernas tillgangar och skulder 1977-12-31 (fore

bokslutsdispositioner)

Milj kr
Tillgangar Skulder och eget kapital
Kassa (guld, sedlar, mynt) 1060 Postvaxlar 1095
Inhemska checkar och Inlaning fran allménheten:
postvaxlar 3474 Checkrékning 6137
Fordringar pa inhemska Bankl6nerakning 7 455
finansinstitut 7 622 Girokapital och
Fordringar p4 utlandska uppségnings-
banker och bankirer 18 030 rakning 364
Inhemska statspapper Sparréakning 4130
och obligationer 39 740 Sparkasserakning 16 013
Utlandska statspapper Kapitalsamlings-
och obligationer 90 rakning 17 676
Utlaning till allmanheten: Kapitalrakning 24 681
Vixlar 2931 Konton i utlandsk
Lan 66 296 valuta 3036
Byggnadskreditiv 14 974 Annan inlaning
Checkrakning 15 641 (sarskilda villkor) 22 169
Annan utlaning 3113 102955 PKbankens avrak-
- ningskonto med
postverket 7574 109235
Aktier 1285  Skulder till inhemska
Utgifts- och diverse finansinstitut 19 762
andra rakningar 9594  Skulder till utlindska
Ovriga tillgangar 1420 banker och bankirer 19 288
Refinansieringslan hos
AP-fonden 6762
Inkomst- och diverse
andra rakningar 22143
Forlagslan 2134
Ovriga skulder 542
Eget kapital 4309
Summa skulder och
Summa tillgangar 185270 eget kapital 185270
Garantiforbindelser 17 169

Kalla: Statistiska Centralbyrdn
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kerna har ocksa varit med om att mojliggora det svenska nirings-
livets uppbyggnad under detta sekel. Darvid har det risktagande
som dr forenat med denna verksamhet en mycket stor betydelse.
Ett av de viktigaste problemen ar darfor att vilja en optimal for-
delning av tillgdngliga resurser pé olika slag av likvida medel &
ena sidan och utldning & den andra. Samtidigt méste utldningens
sammansittning noga bevakas.

Kredit eller utlaning skall normalt endast beviljas mot betryg-
gande sikerhet i fast eller 16s egendom eller mot borgen. Kredit
utan sdkerhet kan dock beviljas men utrymmet f6r sddana blanco-
krediter @r enligt banklagen begrinsat till ett belopp motsvaran-
de 3 procent av summan av eget kapital och inléning. Lanen skall
ocksd normalt vara kortfristiga men inget hindrar att de fornyas
eller omsitts, varfor de kan 16pa under ganska lang tid. Bank-
lagen ger dock bankerna mojlighet att i viss omfattning limna
krediter med ldngre 16ptid dn ett ar.

Vixeldiskonteringen dr en av de mest typiska och &ldsta lane-
formerna. Dessa ar sdrskilt vanliga for handeln, men dven sk
ackommodationsvéxlar eller lanevdxlar och forlagsvéxlar fore-
kommer. Ldn mot varuvixel gér till sd att om en kdpare av en
vara vill ha kredit, men sdljaren vill ha betalt omedelbart, kan
den senare dra en vixel p& den forre och diskontera vixeln i en
bank, vilket innebir att banken betalar ut beloppet med avdrag
for rdntan, vixeldiskontot. De 16per vanligen pa tre eller sex ma-
nader. Nar kOparen i sin tur salt varorna och erlagt likviden 16ses
véxeln i banken.

Reverslén svarar for en stor del av utldningen. Det vanligaste
dr att de 16per pa viss tid, men dven reversl&n med viss uppsig-
ningstid forekommer. Som sdkerhet limnas borgen eller real-
sikerhet i form av fastighets- eller foretagsinteckningar, aktier,
forlagsbevis och obligationer. De sk sparldnen — fn=3 X ett
genom regelbundna avsittningar sparat belopp ~ ldmnas utan si-
kerhet. Rintan beror p& sidkerhetens karaktdr, normalt mellan
9,75 och 11 procent.

Kredit i rakning forekommer framfor allt som kredit i check-
rakning och byggnadskreditiv. Utestdende krediter i rdkning ut-
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gor ungefidr 35 procent av bankernas utlaning till allménheten.
Kredit i checkrakning utnyttjas framfor allt av néringslivet. Dér-
vid erhalls rdtt att dra checkar pd banken till ett visst belopp.
Rintan berdknas pa den faktiska skulden med tilligg for en viss
provision. Insdttningar kan ocksd goras vilket minskar skulden.
Sékerheten dr av samma slag som for reverslan.

Byggnadskreditiv avser att finansiera uppforandet eller om-
byggnader av fastigheter och som sédkerhet ldggs inteckning i fas-
tigheten. Efter fastighetens fardigstéllande skall byggnadskrediti-
vet “avlyftas” genom att finansieringen Gvertas av ett kreditinsti-
tut med langsiktig kreditgivning, Ofta sker emellertid inte dessa
avlyft darfor att det rdder “brist” pa langt kapital och bankerna
kan da tvingas ligga kvar med kreditiven ganska lange.

Remburskrediten anvinds for varutransaktioner med utlandet.
Den utgor en ganska liten del av bankernas utlaning,

Forutom affirsbankernas utlaning till allmidnheten finns moj-
ligheten att halla de forvaltade medlen i kassa eller att placera
dem i vardepapper. Det senare ger liksom utléning en rénteav-
kastning, som dock #r ldgre dn for utldning, vilket beror pa att
dessa virdepapper &r sdkrare och har mindre risk @n utlaning.
Det senare betyder emellertid ocksa att de dr ganska likvida till-
gangar och darfor kan de i viss utstrickning ersdtta héllandet av
rantelos kassa.

Bankernas virdepappersinnehav bestér till storsta delen av
svenska statens obligationer samt hypoteksinstitutens bostadsobli-
gationer. Dessutom har bankerna ofta riksgaldskontorets skatt-
kammarvixlar. Utover den kassa och den virdepappersportfolj
som en affdrsbank onskar halla kan den genom olika lagstiftning
tvingas hélla en storre midngd medel i dessa tillgangar, t ex ge-
nom lagen om bankrorelse eller fullmaktslagstiftningen om likvi-
ditetskvoter.

En del av affirsbankernas innehav av vérdepapper bestar av
aktier, dock mindre 4n 1 procent av balansridkningens omslut-
ning. Enligt banklagen far bankerna egentligen inte inneha aktier.
Nigra undantag finns dock. En bank far kopa aktier i bolag som
forvaltar fastigheter for bankens rorelse; vidare hos vissa andra
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foretag, efter tillstand, huvudsakligen om dessa har nagon an-
knytning till bankernas verksamhet sdsom Industrikredit, Fore-
tagskredit o dyl; slutligen ocksd for att skydda en nodlidande
fordran.

Forutom den verksamhet som hittills skildrats och som kan
avldsas i balansrdkningen tillhandahdller bankerna tjdnster av
manga slag inom kreditvdsendet. Sedan omkring 25 Ar tillbaka
har ett bankgiro organiserats s& att medel kan gireras eller Gver-
flyttas mellan konton i olika banker. Bankgirot dr vanligen hop-
kopplat med kundernas checkkonton.

Ett utbrett samarbete mellan olika banker Gver 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 kép och for-
séljning av aktier.

Bankerna utfardar ocksd bankgarantier, dvs i princip en ga-
ranti for att en individ eller ett foretag kommer att fullgdra sina
forpliktelser gentemot tredje person. For detta krédvs vanligen né-
gon form av sdkerhet och uttas en provision.

Bankernas notariatavdelningar erbjuder tjénster vid formogen-
hetsforvaltning.

Sedan bankernas forsta tid har en mycket viktig del av deras
verksamhet varit att medverka till utrikeshandelns finansiering
och ombesérja betalningsformedlingen med utlandet. Anda fram
till 1960-talet var bankerna ensamma om denna funktion. For
att kunna 16sa denna uppgift pa ett smidigt sdtt har man byggt
upp ett mycket omfattande kontaktnidt med utlindska banker.

Sparbanker

Sparbanksvésendet har alltid utgjort en viktig del av den svenska
kreditmarknaden. Sparbankerna borjade grundas vid ungefdr
samma tid som de forsta moderna affirsbankerna, dvs decennier-
na omkring ar 1850. Under hela 1900-talet har de uppfyllt en
viktig funktion som bade reell och potentiell konkurrent till af-
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farsbankerna.

Sparbankerna skall befordra och uppmuntra sparsamhet”. Till
skillnad frdn affdrsbankerna &r sparbankerna icke vinstdrivande
satillvida att det inte finns nigra deldgare som kan gora ansprak
pé del i vinsten. De bedriver vanligen sin verksamhet inom ett
begrinsat omrade (numera ofta ldnet). Eftersom inldningsrorelsen
syftar till att uppmuntra och uppsamla sparande forsoker man ge
medlen en ganska langsiktig och siker placering.

Storleken pa inldningen varierar mycket mellan de olika spar-
bankerna. Medan de tva storsta, Stockholms Sparbank och Lins-
sparbanken i Goteborg, har en inl&dning som endast Gvertréffas av
storbankerna, dr de mindre sparbankerna ganska obetydliga.
Aven hdr har koncentrationstendenser gjort sig gillande sedan
1ang tid tillbaka.

Sparbankens styrelse och revisorer utses av dess huvudmin
(20-50 personer), vilka utgdr motsvarigheten till en bolagsstam-
ma i ett aktiebolag. De viljs till hilften av kommunen och de s
valda utser den andra hilften. Verksamheten regleras av 1955 érs
sparbankslag med de @ndringar som trddde i kraft den 1 januari
1969 och som mdjliggor for sparbankerna att konkurrera med
affarsbankerna pé de flesta omréden.

Liksom for affirsbankerna bestdr skuldsidan pa balansrak-
ningen huvudsakligen av inlaning fran allménheten och eget kapi-
tal. Det egna kapitalet bestar emellertid enbart av de efter hand
uppbyggda reservfonderna. Aven hir foreligger vissa krav fran
lagstiftningen om ett minimibelopp egna fonder bestimt av till-
gangarnas storlek och risk.

Sparbankernas verksamhet har alltid varit inriktad pé att upp-
samla sparande och d sarskilt sm&sparande. Aven sparbankerna
har emellertid en checkrdkning, men den &r relativt obetydlig.
Den ildsta och vanligaste inléningsrdkningen #r sparrdkningen
med sparbanksbok. Ingen uppsédgningstid kravs for uttag upp till
50 000 kronor per ménad.

Kapitalsparriakning motsvarar affirsbankernas kapitalsamlings-
konto. Denna rakning utgdr omkring 20 procent av de storre
bankernas inlaning,
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Kapitalrikning med sex manaders uppsagningstid och med tolv
manaders har i sin tur 2 a 3 procent respektive omkring 40 pro-
cent av inldningen i de storre bankerna. Medel kan dven har lyf-
tas fore uppsédgningstidens utgdng mot avgift. Omkring 85 pro-
cent av inldningen i sparbankerna kommer fran hushéllen.

Sparbankernas tillgdngssida domineras helt av utldningen (70—
80 procent). Aven om sparbankernas intresse mest varit knutet
till inldningsverksamheten dr detta inte alltid fallet, utan numera

Tabell 9:4 Sparbankernas tillgangar och skulder 1977-12-31 (fore
bokslutsdispositioner)

Milj kr
Tillgingar Skulder och eget kapital
Kassa (guld, sedlar, mynt) 392  Postvaxlar 538
Inhemska checkar och Inlaning fran allmanheten:
postvaxlar 27 Checkrakning 1749
Fordringar pa inhemska Girokapital och
finansinstitut 3752 uppsagnings-
Fordringar pa utlandska rakning 25
banker och bankirer 77 Affarsrakning 132
Inhemska statspapper och Sparriakning 15 859
obligationer 11722 Kapitalspar-
Utlaning till allmanheten: rakning 10959
Vaxlar 198 Kapitalrakning 23105
Lanoch byggnads- Konton i utlandsk
kreditiv 46 955 valuta 1
Checkrakning 2022 Annan inlaning
Annan utlaning 166 49 341 (sarskilda villkor) 5654 57484
Skulder till inhemska
finansinstitut 2310
Ovriga tillgangar 3278  Skulder till utlindska
banker och bankirer 87
Ovriga skulder 6 830
Eget kapital 1340
Summa skulder och
Summa tillgangar 68 589  egetkapital 68 589

Kalla: Statistiska Centralbyrdn
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bedriver de ofta en aktiv kreditverksamhet. Den laga fondtack-
ningen gor dock att de maste inrikta sig pa relativt sdakra projekt
varfor utldning till industri och handel bara férekommer i liten
utstrackning.

En helt dominerande del av utldningen &r krediter mot inteck-
ningssakerhet, i form av 1an, byggnadslan eller byggnadskreditiv,
vilket ocksé betyder att sparbankerna intar en framskjuten plats
pé fastighetskreditmarknaden.

Nist efter inteckningsldin kommer krediter till kommuner.
Dessa krediter avser ocksé till stor del bostdder. Sparbankerna
ger i viss utstrackning borgenslan.

Krediter till bostadsandamal har alltsd i mycket stor utstrack-
ning dominerat sparbankernas utldning, Lagindringarna ar 1969
har dock medfort ett dkat intresse for foretags- och konsum-
tionskrediter. Sparbankernas Bank har ocksa tillsammans med
Sveriges Investeringsbank AB grundat Svenska Foretags Garanti
AB, som skall st#dlla garantier till sm& och medelstora foretag,

Sparbankerna har en viardepappersportf6lj som likviditetsre-
serv. I ovrigt haller de storre delen av sin kassa pa inlaningsrak-
ning hos den sparbanksédgda affarsbanken, Sparbankernas Bank.

Postgirot

Postgirot frdn 1925 ar framst avsett att underldtta betalningsfor-
medlingen och liknar i vissa avseenden de andra bankernas check-
konto. Den stora skillnaden &r att man ej kan betala direkt med
postgiro. Utbetalningsanvisningar maste forst g& till postgirots
bokforingscentral. Postgirot anvénds i forsta hand av foretag och
myndigheter. Medel p& postgiro ger ingen ranta men de kan
foras Over till rintebarande kapitalkonto. Den réntebarande delen
av Postgirot har forts dver till PK-banken, medan den andra de-
len Gvergatt till postverket.
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Foreningsbanksrorelsen

Tidigare kallades foreningsbanksrorelsen for jordbrukskasserorel-
sen. Mellan &ren 1969 och 1974 anvindes bdda namnen, men
frdn och med oktober 1974 4r namnet enbart foreningsbanks-
rorelsen. Denna rorelse dr kooperativ. Den tillkom 1915 och &r
organiserad i tre led. Forst finns det ett stort antal lokala for-
eningsbanker, i vilka de enskilda jordbrukarma &r medlemmar.
Varje lokal foreningsbank ir sedan ansluten till regionala for-
eningsbanker. Dessa har i sin tur en riksorganisation, Sveriges
Foreningsbankers Forbund. Totala antalet enskilda medlemmar
ir omkring 260 000, férutom vissa organisationer. Det bankmas-
siga topporganet dr den tidigare nimnda Foreningsbankernas
Bank.

Denna rorelse bedriver inl&ning frdn medlemmarna och utla-
ning framst till jordbrukare. Inléningen sker enbart i de regionala
foreningsbankerna men efter férmedling av de lokala. De regio-
nala enheterna lanar sedan ut medlen till de lokala fGrenings-
bankerna, vilka i sin tur lanar ut dem till enskilda jordbrukare.

Checkrikning, sparrakning och sparkasserdkning forekommer,
men omkring 60 procent av all inléning sker pa kapitalsamlings-
rakning eller kapitalrakning. Réntesatsen pa dessa rdkningar &r
jamforliga med affdarsbankernas.

Utlaningen avser kreditgivning &t medlem i foreningsbankerna
och var frén borjan avsedd att ge kredit at jordbruket for ink6p
av maskiner och liknande for driften av garden. S& sméningom
har emellertid mer och mer av utldningen blivit i form av an-
laggningskrediter eller fastighetskrediter. Lagen foreskriver i
stort sett samma slags sdkerheter for 1an som for affdrsbankerna.
Nistan all utlaning sker i form av reverslan.

Hypoteksinstitut

Hypoteksinstituten spelar en viktig roll pa kapitalmarknaden, dvs
pé den del av kreditmarknaden som ombesorjer langfristig kre-
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Tabell 9:5 Foreningsbankernas tillgangar och skulder 1977-12-31
(fore bokslutsdispositioner)

Milj kr
Tillgdngar Skulder och eget kapital
Kassa (guld, sedlar, mynt) 72  Postvixlar 135
Fordringar pa inhemska Inlaning fran allménheten:
finansinstitut 1884 Checkrikning 1193
Inhemska statspapper och Loneutbetalnings-
obligationer 1466 riakning 312
Utlaning till allmanheten: Sparriakning 812
Vaxlar 256 Sparkasserdkning 2 709
Lan och byggnads- Kapitalsamlings-
kreditiv 9778 rakning 1637
Checkrakning 517 Kapitalrakning 537
Annan utlaning 134 10 685 Annan inlaning
T (sarskilda villkor) 610 12644
Skulder till inhemska
Ovriga tillgangar 592 finansinstitut 291
Ovriga skulder 1414
Eget kapital 215
Summa skulder och
Summa tillgangar 14 699  eget kapital 14 699

Kalla: Statistiska Centralbyrdn

ditgivning. Deras verksamhet &r inriktad pd kreditgivning for
fastigheter och de grundar sin rorelse pd uppléning. Staten ir
involverad i deras rorelse genom att den stallt grundfonder till
deras forfogande och genom att den darfor har ett visst infly-
tande pé styrelsens sammansittning,

Konungariket Sveriges Stadshypotekskassa bildades 1909 och
till denna #r ett antal stadshypoteksforeningar anslutna (20).
Dessa foreningar lamnar 1an till fastighetsagare. Medel erhélls
fran stadshypotekskassan som i sin tur fir medel genom obliga-
tionsemissioner. Fastighetsinteckningar ligger som sédkerhet for
lanen. Medlemmar i foreningarna ir de fastighetsdgare som far
1an frn foreningen. Lanen dr bottenlan, dvs 1&n mot inteckningar
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upp till 75 procent av taxeringsvardet. Nidstan all utldning sker i
form av reverslan. Fastigheten skall huvudsakligen vara avsedd
att anvandas som bostad eller affirslokal. Rdntan dr bunden,
dvs den faststdlls ndr lanet beviljas och dndras forst i samband
med att hypoteksinstitutets obligationer konverteras efter tio ar.

Sveriges Allmdnna Hypoteksbank bildades 1861 och kallas
vanligen endast for hypoteksbanken. Den har tio landshypoteks-
foreningar anslutna som medlemmar. Hypoteksforeningarna har i
sin tur de lantagande jordbrukarna som medlemmar. Svenska sta-
ten har tillskjutit en grundfond pa 300 miljoner kronor. Hypo-

Tabell 9:6 Bankernas inlaning och utldning 1977-12-31 férdelad pd
sektorer (fore rdntepdforing)

Affars- Spar- Forenings-
Inléning banker?! banker? banker?

Milj kr % Milj kr % Milj kr %
Offentliga sektorn 7 692 7 4079 7 608 5
Foretag 31912 30 4215 7 808 6
Hushall#* 60 693 57 46 284 78 10 726 84
Ovriga 2 881 3 1133 2 137 1
Ofordelade konton 3135 3 3263 6 493 4
Summa 106 313 100 58974 100 12772 100
Utlining
Offentliga sektorn 5564 6 3842 7 280 3
Foretag 51226 51 7798 15 1 606 14
Hushall4 38 675 39 37944 74 9498 82
Ovriga 2473 2 427 1 39 -
Ofordelade konton 1794 2 1630 3 125 1
Summa 99732 100 51 641 100 11548 100

1 Exkl Sparbankernas Bank och Foreningsbankernas Bank
2 Inkl Sparbankernas Bank

3 Inkl Foreningsbankernas Bank

4 Inkl personliga foretagare

Kélla: Statistiska Centralbyrdin
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teksbanken dger sedan ritt att uppta obligationslan till ett virde
av hogst tio ganger grundfonden. Staten utser hypoteksbankens
styrelseordforande och riksgildskontoret dess vice ordforande.

Som sdkerhet for de beviljade lanen ligger inteckningar i de
beldnade jordbruksegendomarna. Genom att denna sékerhet an-
ses vara den bésta kan hypoteksbanken dirfor lana upp medel
till ndstan samma ranta som staten. Utldningen sker genom hy-
poteksforeningarna och endast till deras medlemmar. Lanen ir
normalt tidsbundna p& 2040 ar och réntan dr bunden pa tio ar,
med Omsesidig ratt for sdvil langivare som lantagare att pafordra
den vid konverteringstillfdllet raidande rantan.

Forutom fran hypoteksforeningarna far jordbruket kredit fran
foreningsbankerna, sparbankerna och affirsbankerna. Statlig ga-
ranti ldmnas for 1an till vissa dndamal, t ex yttre rationalisering,
inre rationalisering, forvéarv av jordbruk osv.

Svenska Skeppshypotekskassan och Skeppsfartens Sekundir-
lanekassa #r rederindringens motsvarighet till hypoteksinstituten
for stadsfastighet och jordbruk. De har ocksa statliga grundfon-
der, och for lan skall ldmnas sdkerhet i form av inteckning i
svenskt fartyg eller borgen av staten eller en bank.

Kreditaktiebolag

Kreditaktiebolag dr aktiebolag som drivs i vinstsyfte och vars
verksamhet bestar av ldnerorelse, finansierad genom obligations-
emissioner eller langfristiga reverslan. Den stOrsta delen av des-
sa bolag dr inriktade pa langfristig bostadsfinansiering. Hit har
hort tex Svenska Inteckningsgaranti AB (SIGAB), dotterbolag
till Svenska Handelsbanken, Gdoteborgs Inteckningsgaranti AB
(GIGAB), dotterbolag till Gotabanken, Svensk Fastighetskredit
AB, dotterbolag till de tva aterstdende storbankerna samt till vis-
sa provinsbanker och Sparbankernas Intecknings AB (SPINTAB),
dotterbolag till Sparbankernas Bank, samt Svensk Bostadsfinan-
siering AB (BOFAB), som staten grundade 1971. BOFAB om-
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bildades den 1 januari 1973 sé att det nu dr gemensamt for af-
fiarsbankerna och féreningsbanksrorelsen. SIGAB, GIGAB och
Svensk Fastighetskredit AB har upphort med all obligationsut-
givning och nyutldningen ir begrinsad, d& den kan finansieras
endast genom vinster och reverslan.

Lin beviljas mot sdkerhet av inteckning i fast egendom eller
tomtritt och lanen avser i forsta hand bostadshus, men dven ut-
laning till affdrshus forekommer. Fastigheterna skall ligga i tit-
orter och ldnen ldmnas normalt p& 20 ar och réntan 4r bunden,
men béde langivare och lantagare kan uppséga lanet for konver-
tering efter tio ar.

Kommunkredit AB, som huvudsakligen dgs av Sparbankernas
Bank, och Kommunlaneinstitutet AB, som huvudsakligen &dgs av
resten av affarsbankerna, dr tvd bolag som sdker tillgodose kom-
munernas behov av langfristig kreditgivning. Deras verksamhet
finansieras genom obligationsuppléning.

For kreditgivning till fastigheter kan ocksd omndmnas AB
Stockholms Tomtréttskassa och AB Goteborgs Tomtrittskassa,
som huvudsakligen ldmnar 1dn mot inteckning i tomtritt, samt
Svenska Hypotekskredit AB, som limnar l4n mot inteckning i
bostadsfastigheter och jordbruksfastigheter.

P3 kapitalmarknaden finns ocksé flera kreditinrdttningar med
uppgift att tillgodose speciella kreditbehov. Fér mindre och me-
delstora foretags langfristiga upplaning finns t ex AB Industri-
kredit som ldmnar primérldn och AB Foretagskredit som lamnar
sekunddrlan. De dgs till hdlften av staten och till hilften av
affarsbankerna.

Kortfristiga krediter till den svenska exporten ges normalt av
de svenska affidrsbankerna. For den langfristiga kreditgivningen
finns AB Svensk Exportkredit, som till hilften dgs av staten och
till hdlften av ett antal affdrsbanker. Krediterna ar pa ldgst fem
och hogst 20 ar. Storre delen av verksamheten har varit inriktad
pA varvsindustrin. Exporten har ocks& hjilp av den statliga Ex-
portkreditnimnden som lamnar statsgaranti for tackning av for-
lust i samband med exportaffirer.

Vidare finns Lantbruksnéringarnas Primidrkredit AB och Lant-
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bruksnédringarnas Sekundirkredit AB som till hélften dgs av sta-
ten och som finansierar foretag med anknytning till jordbruket.
Lanen dr pa 20 &r och rintan dr bunden i tio ar.

Forsidkringsbolag

Forsdkringsbolag uppsamlar medel frdn allmidnheten genom att
sdlja forsakringar. For sakforsdkringarna giller vanligen en ett-
arig forbindelse mellan forsikringstagaren och forsdkringsbola-
get. Premien avser framst att ticka kostnader och risk under
ett ar framat, och dirfor sker inte heller ndgon stoérre fond-
uppbyggnad. Premierna for livforsdkringarna &r didremot be-
rdknade med tanke pd att forsikringsbolaget har en forbin-

Figur 9:1 Forsikringsbolagens placeringar 1977-12-31 férdelade pa
olika sektorer

Totalt 68 221 milj kr i nominella virden

Kommuner

5%/
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faten 13 %
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’/ ﬂushﬂl 1%
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Milj kr

Staten 9 040
Kommuner 3426
Bostdder 31955
Niringslivet 21124
Hushall 975
Ovrigt 1701
68 221

Killa: Forsakringsinspektionen

delse med forsakringstagaren av mycket lang varaktighet och
att i ménga fall en viss summa pengar skall utbetalas till for-
sakringstagaren efter ett visst antal ar. Av dessa anledningar
kommer det till stdnd en kraftig fonduppbyggnad pa livfor-
sakringssidan, och forsdkringsbolagen far ett stort behov av
att placera dessa medel med god avkastning och med en l4g risk.

Figur 9:2 Forsdkringsbolagens placeringar 1977-12-31 férdelade efter
placeringsobjekt

Totalt 68 221 milj kr i nominella virden

Andra ldn 17 %
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Milj kr
Fastigheter 2 875
Aktier 2599
Inteckningslan 12 461
Andra lan 12 042
Obligationer och forlagsbevis 36 543
Likvida medel 1701

68221

Kalla: Forsakringsinspektionen

Detta dr forklaringen till att forsdkringsbolagen blivit en viktig
part pa kreditmarknaden.

For placeringen av livforsdkringsmedel finns noggranna be-
stimmelser, vilka syftar till att garantera en betryggande siker-
het i placeringsformerna. Storsta delen av dessa medel dr folj-
aktligen placerade i obligationer och inteckningsldn. Obligatio-

Figur 9:3 Allminna Pensionsfondens placeringar 1977-12-31
fordelade pa olika sektorer

Totalt 117 327 milj kr i anskaffningsvirden
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Milj kr
Staten 19 001
Kommuner 9208
Bostdder 45 680
Niringslivet 40 376
Ovrigt 3062

117 327

Kalla: Allindnna Pensionsfonden

nerna bestdr frimst av statsobligationer och obligationer fran
hypoteksinstitut och kreditaktiebolag. Omkring 50 procent av de
placerade medlen gar till bostdder, omkring 30 procent till nd-
ringsliv och jordbruk och resten till stat och kommun.

Statlig verksamhet

Den statliga aktiviteten pa kreditmarknaden har i Sverige varit
mycket blygsam dnda fram till ungefdar 1960-talet, om man tan-
ker pa kreditverksamhet och bortser frdn den 6vervakande funk-
tionen, som bla uppfylls av bankinspektionen. Den viktigaste
hiandelsen dessforinnan var uppréttandet 1949 av en statlig af-
farsbank, som fran 1951 fick namnet Sveriges Kreditbank. For-
utom att staten dr deldgare i vissa kreditinstitutioner dr det mest
betydande som hidnt pé senare tid den starka tillvixten i AP-fon-
dens andel av kreditmarknaden och grundandet av en statlig in-
vesteringsbank &r 1967.

Sveriges Investeringsbank AB ir ett kreditaktiebolag som en-
ligt sin instruktion skall ldmna krediter till sddana projekt inom
néringslivet som &r inriktade pa rationalisering, strukturanpass-
ning och utveckling. Den dgs helt av staten och skall huvudsakli-
gen ldmna sddana krediter som normalt inte ldmnas av andra kre-
ditinstitut. Ldnen ar pa hogst 20 ar.

Nagot helt nytt introducerades pa den svenska kreditmarkna-
den, nir den allminna tilldggspensionen beslutades ar 1959. Vid
detta tillfdlle bestdmdes att avgifter skulle tas ut enligt en viss
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plan som innebar att en stor fond, Allménna Pensionsfonden
(AP-fonden) skulle byggas upp med hjilp av de avgifter som ej
behdvdes for de 16pande utbetalningarna. Denna fond har sedan

vidxt mycket snabbt och dr nu den storsta ldngivaren pd den
svenska kreditmarknaden.

Figur 9:4 Allmdnna Pensionsfondens innehav 1977-12-31 fordelade
efter placeringsobjekt

Totalt 117 327 milj kr i anskaffningsviarden

Fjirde AP-fondens
aktier mam. 1 %

\

Refinansieringslin 6 %

|/

o €3

/mi““ e3uAQ

Reverslan 18 %

Pl
B oovin 2 %

Obligationsldn 70 %
Milj kr
Obligationslan 82 796
Forlagslan 2144
Reverslan 21552
Refinansieringslan 6 824
Fjarde AP-fondens aktier m m 949
Ovriga tillgdngar 3062
117 327

Kalla: Allmdnna Pensionsfonden
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AP-fonden forvaltas av fyra fondstyrelser, beroende pa var-
ifrAn medlen kommer. Den forsta handhar medel fran stat och
kommun, den andra medel frn arbetsgivare med minst 20 an-
stdllda och den tredje fondstyrelsen handhar medel frdn mindre
foretag och enskilda personer medan den fjirde fonden inrittats
1 januari 1974 for kop av aktier i svenska aktiebolag utom
bank- och forsékringsbolag. Medlen placeras sedan enligt ett sdr-
skilt placeringsreglemente, i huvudsak i obligationer, i reverslan
till kreditaktiebolag och i s k aterldn. Det senare innebér att av-
giftsbetalare kan fa lana upp till hilften av de avgifter som inbe-
talats under ndrmast foregédende ar. Aterldnen beviljas efter van-
lig kreditprévning av Ovriga kreditinstitut. Dessa far sedan i sin
tur ldna motsvarande belopp i AP-fonden.

AP-fondens betydelse for kreditmarknaden ligger framfor allt
i att den samlar ihop sparmedel som tidigare i stor utstrdckning
funnits i de enskilda foretagen som pensionsstiftelser eller pen-
sionsfonder. Dessa medel utgjorde da en viktig killa for sjdlv-
finansiering av foretagets investeringar. Genom tillkomsten av
AP-fonden och svarigheterna att helt overvaltra ATP-avgifterna
p& 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 hdnfort sig till bostadssektorn. 4:e fondsty-
relsen hade vid slutet av 1975 kopt aktier for 435 miljoner kro-
nor.
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