RIKSBANK

Penning- och valutapolitik

.2011:1

S VERI GES R T KSBANK



Penning- och valutapolitik

2011:1



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK

utges av Sveriges riksbank och utkommer med 3-4 nummer per ar.

ANSVARIG UTGIVARE: CLAES BERG

REDAKTION: CLAES BERG, KERSTIN MITLID
OCH INFORMATIONSSEKRETARIATET
Sveriges riksbank, 103 37 Stockholm.

Telefon 08-787 00 00.

Redaktionsrad: Joanna Gerwin, Martin W Johansson, Géran Robertsson,

Kasper Roszbach och Ulf Séderstrom.

Grafisk utformning: Eva Stenstrém

De synpunkter som framférs i signerad artikel representerar
artikelforfattarens egen uppfattning och kan inte tas som

uttryck for Riksbankens syn i berérda fragor.

Publikationen publiceras pa Riksbankens webbplats
www.riksbank.se/press och publicerat/Rapporter/Penning- och valutapolitik
Bestall lank vid publicering via email: pov@riksbank.se

Publikationen utkommer dven i en engelsk version,
Sveriges Riksbank Economic Review.



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2011:1

Bdsta lasare!

Du har framfor dig det forsta numret av tidskriften Penning- och valutapolitik fér &r 2011.
Det ar det forsta numret som enbart publiceras péd Riksbankens hemsida. Darmed har vi
kunnat effektivisera produktionsprocessen och inféra nagra nya tekniska l6sningar som ska
gora det lattare att lasa tidskriften. Bland annat kan diagram och figurer presenteras i fler
farger.

Syftet med tidskriften ar dock samma som tidigare. | tidskriften publicerar vi férdjupad
analys som ber6r penningpolitik, finansiell stabilitet, férvaltning av valutareserven samt
internationellt samarbete om ekonomiska fragor och centralbankers verksamhet. Artiklarna
ska bidra till att sprida ny kunskap pa ett s& pedagogiskt och begripligt satt som méjligt. De
kan vara skrivna av sdvdl Riksbankens egna medarbetare som externa experter.

| detta nummer hittar du tre artiklar som fokuserar pa fragor av betydelse fér analysen
av penningpolitik och finansiell stabilitet.

e Daria Finocchiaro, Dan Nyberg, Christian Nilsson och Albina Soultanaeva diskuterar hur
de svenska hushéllens 6kade skuldséttning kan tolkas genom att studera den vetenskap-
liga litteraturen om hushallens skuldsattning, bostadspriserna och makroekonomin.

e Benny Carlson beskriver hur Sveriges riksbank ar 1931 som forsta centralbank i varlden
inforde ett mal att stabilisera den inhemska prisnivan och hur diskussionen om denna
pionjdrinsats fordes i den svenska dagspressen pa 1930-talet.

o Johanna Eklund och Per Asberg Sommar beskriver den svenska marknaden for likviditets-
utjdmning mellan bankerna och analyserar hur den paverkats av den finansiella krisen.

Om du har nagra synpunkter pa tidskriften ar du valkommen att kontakta oss pa e-post-
adressen pov@riksbank.se.

God lasning!
Claes Berg och Kerstin Mitlid
Redaktorer
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Innehall

Hushéllens skuldsattning, bostadspriserna och makroekonomin:
en genomgang av litteraturen 6
Daria Finocchiaro, Christian Nilsson, Dan Nyberg och Albina Soultanaeva

Under de senaste 15 dren har hushallens skuldsattning 6kat avsevart i Sverige.
De svenska hushallen har nédra férdubblat sin skuld i forhdllande till sin
inkomst sedan mitten av 1990-talet. Eftersom bolén utgor cirka 80 procent
av hushéllens skuld har den stora 6kningen av skuldséttningen i kombination
med kraftigt 6kade bostadspriser lett till en oro dver att kredittillvaxten ska bli
ohdllbar. | den har artikeln granskar vi den befintliga ekonomiska litteraturen
mot bakgrund av den héar utvecklingen och forséker hitta mojliga forklaringar
till, och &ven makroekonomiska foljder av, den stora 6kning av hushallens
belaning som kunnat observeras. Eftersom det finns en stark koppling mellan
fastighetsmarknaderna och hushdllens l&neval tar vi ocksd upp drivkrafterna
bakom bostadsprisutvecklingen. Vi avslutar med en diskussion om i vilken
utstrackning resultaten av internationell forskning i &mnet kan anvdndas for att
belysa den aktuella situationen i Sverige.

Fran guldmyntfot till prisnivamal: Svensk penning- och
valutapolitik i dagspressen pa 1930-talet 29

Benny Carlson

| september 1931 tvingades Sverige ldmna guldmyntfoten och Riksbankens
uppgift blev att stabilisera den inhemska prisnivén i stédllet for att halla fast
vaxelkurs. Det var forsta (och enda) gangen ett land infort ett prisnivdmal. |
denna artikel redovisar jag de resonemang och argument som foérekom i sex
ledande dagstidningar i samband med och i kdlvattnet pa Sveriges 6vergang
fran guldmyntfot till pappersmyntfot. Detta ger en uppfattning om hur
experimentet gradvis utvecklades och fick sina former, var olika aktorer stod
och hur de forflyttade sig och vilken information som, i denna demokratins
kansliga barndomstid, delgavs den breda allmanheten.
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Den svenska marknaden for likviditetsutjgmning mellan banker
Over natten 2007-2010 63

Johanna Eklund och Per Asberg Sommar

| denna artikel anvands statistik 6ver genomforda transaktioner fran Riksbankens
betalningssystem RIX for att studera dagslanemarknadens funktionssatt och
om penningpolitiken ar effektivt genomford. Studien visar att dagslanerantan
rort sig inom spannet for vad Riksbanken bedémer vara effektivt genomford
penningpolitik sdval fére som under krisen. Samtidigt visar resultaten att bade
dagslanerantans avvikelse fran reporéntan och volatiliteten i dagslanerantan
har 6kat sedan den finansiella krisen brét ut. Studien visar dven att aktiviteten
pa dagslanemarknaden har varit Idg under den finansiella krisen. Aktiviteten
okade forst i oktober 2010 da Riksbankens sista fastrantelan med ett ars 16ptid
forfoll. Bankernas likviditetsplanering forefaller dock ha férandrats en del efter
krisen. Banker som tidigare systematiskt finansierat stora underskott pa dags-
lanemarknaden gor det i betydligt mindre utstrackning sedan oktober 2010.



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2011:1

Hushallens skuldsattning, bostads-
priserna och makroekonomin:
en genomgang av litteraturen

DARIA FiNoccHIARO, CHRISTIAN NiLssoN, DAN NYBERG OCH ALBINA SOULTANAEVA¥

Under de senaste 15 dren har hushéllens skuldséttning 6kat avsevért i Sverige. De svenska
hushdllen har néra férdubblat sin skuld i férhdllande till sin inkomst sedan mitten av
1990-talet. Eftersom boldn utgér cirka 80 procent av hushdllens skuld har den stora
6kningen av skuldséttningen i kombination med kraftigt ékade bostadspriser lett till en
oro Over att kredittillvaxten ska bli ohallbar. | den hdr artikeln granskar vi den befintliga
ekonomiska litteraturen mot bakgrund av den hér utvecklingen och férséker hitta méjliga
forklaringar till, och dven makroekonomiska féljder av, den stora 6kning av hushdllens be-
ldning som kunnat observeras. Eftersom det finns en stark koppling mellan fastighetsmark-
naderna och hushdllens laneval tar vi ocksad upp drivkrafterna bakom bostadsprisutveck-
lingen. Vi avslutar med en diskussion om i vilken utstrdckning resultaten av internationell
forskning i &mnet kan anvéndas fér att belysa den aktuella situationen i Sverige.

Inledning

Under de senaste 15 aren har kredittillvaxten i Sverige vida 6vertraffat 6kningen i hushal-
lens disponibla inkomst. Det innebar alltsé att de svenska hushéllens skuldsattning okat
vasentligt. Efter den kraftiga minskningen av hushallens skuldsattning efter bankkrisen
1992-1993 har hushallens skuldsattning 6kat fran 90 procent av den disponibla inkomsten
i mitten av 1990-talet till 170 procent 2010, se diagram 1. Det finns andra lander med
liknande trender i hushallens skuldsattning i forhallande till inkomsten, och vissa av dessa
redovisas i diagram 1.’

*  Daria Finocchiaro arbetar pa Riksbankens forskningsenhet. Christian Nilsson och Dan Nyberg arbetar pa
Riksbankens avdelning for penningpolitik. Albina Soultanaeva arbetar pa Riksbankens avdelning for finansiell
stabilitet. Artikeln dr en dversattning av kapitel 11.3 i "The Riksbank’s inquiry into the risks in the Swedish
housing market".

1 Hushéllens skuld som andel av BNP uppvisar ett liknande monster i Sverige (se Hansson, 2010).

—-6-
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Diagram 1. Hushallens skuldsattning i procent av den disponibla inkomsten
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Kallor: BIS, de nationalla centralbankerna, Reuters EcoWin och Riksbanken.

Tillvaxten i bostadskrediter &r huvudfaktorn i hushallens 6kande skuldsattning. | de flesta
hushall utgor fastigheter den storsta tillgangen, medan bolan utgor den storsta skulden.
Bostadspriserna har dkat i Sverige sedan mitten av 1990-talet. | bérjan av finanskrisen slu-
tade de reala bostadspriserna i Sverige att stiga och foll med cirka fem procent 2008-2009.
Sedan dess har de reala bostadspriserna i Sverige borjat stiga igen. Diagram 2 visar bostads-
prisernas utveckling i Sverige och i ndgra andra lander.

Diagram 2. Reala bostadspriser
Index 1995 kv 1=100

300

250

B\ s

50 [tesve erveeastesess .
0
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
m— Sverige —— Danmark Storbritannien  «eeee Spanien s USA

Anm. Data for USA till och med 2010 kv 2.

Kallor: Reuters Ecowin och SCB.

Den senaste tidens langvariga 6kning av bostadspriserna i Sverige och i manga andra
avancerade lander har fatt tillgdngssidan i hushallens balansrédkning att 6ka, och i manga
—-7-=
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fall har hushallens nettoférmogenhet 6kat. Diagram 3 visar utvecklingen av de svenska hus-
hallens skuld, tillgdngar och sparande. | mitten av 1990-talet uppgick de svenska hushallens
tillgangar till motsvarande tre ganger skulden. Ar 2000 hade kvoten 6kat till fyra, men nu
tio ar senare ligger den aterigen pa tre.

Diagram 3. De svenska hushéllens bruttoskuld, tillgangar och sparande i procent av
den disponibla inkomsten
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Aven om bostadspriserna i Sverige fortsatt att stiga foll de i flera industrilinder i kolvatt-
net efter finanskrisen 2008-2009 (diagram 2), vilket visar att tillgangssidan av hushéllens
balansrakning kan paverkas avsevart av fluktuerande bostadspriser och rédntor.

Fore den finansiella avregleringen i mitten av 1980-talet Idg den svenska hushallsskulden
stabilt pd 100 procent av den disponibla inkomsten. Efter avregleringen 6kade hushallsskul-
den snabbt till omkring 140 procent innan den f6ll i samband med finanskrisen 1992-1993.
Sedan dess har hushéllsskulden aterigen vant uppét. Det har vackt frdgan om vad som
utgor en hallbar niva pa hushallsskulden.

En védg av teoretisk och empirisk forskning den senaste tiden har fokuserat pé att illu-
strera de grundldggande mekanismerna i hushallens skuldsattning mot bakgrund av att
bostadspriserna borjat falla i manga lander. | den hér artikeln tittar vi pa foljande:

e Hur paverkar fundamentala faktorer, till exempel férvantad inkomst, réntor,
preferenser och demografi hushdllens sparbeteende?

o Vilken roll spelar friktioner pa kreditmarknaderna och finansiella innovationer for
hushallsskuldens utveckling?

e Hur ser interaktionen ut mellan hushallens skuldsattning och bostadsprisernas

utveckling?

e | vilken utstrackning kan den snabba 6kningen av hushallens skulds&ttning forklaras
av en 6kad kredittillgdng?
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e Vilka data skulle vara anvdndbara for att analysera dessa fragor? Aggregerade data
kan doélja risker som beror pa att hushallens resurser, begransningar och preferenser
skiljer sig at.

o Vilka faktorer ar relevanta ndr man utvdrderar de svenska hushéllens skuldséttning
och eventuella risker for den finansiella och makroekonomiska stabiliteten? Vilka
slutsatser kan vi dra for Sverige?

Vad driver hushallens skuld? Ndgra teorier

En utgangspunkt for att undersoka hushallsskulden ur en ekonomisk-teoretisk synvinkel

dr den permanenta inkomst-/livscykelmodellen.? Hushdllen sparar eller Idnar baserat pa
forvantade livstidsresurser, realrdntor och demografiska faktorer. | den har analysramen,
med val fungerande finansmarknader, stravar hushallen efter en jamn konsumtion dven om
inkomsterna fran 16n och tillgdngar varierar éver livscykeln. Den hér standardteorin identi-
fierar ett antal variabler som paverkar hushallens konsumtionsval och laneniva:

e Realrdntor. Férandringar i realrantorna paverkar konsumtionen via olika kanaler
med motsatta tecken. A ena sidan kan en sinkt realrinta 6ka upplaningen,
eftersom lanekostnaderna blir lagre, och minska sparandet, eftersom det 6kar
det diskonterade nuvirdet av framtida inkomster. A andra sidan innebar en lagre
avkastning pé sparandet dven ldgre konsumtion i framtiden med tanke pa nuvérdet
av livstidsresurserna. Den sistndmnda effekten kan 6ka sparandet. Nettoeffekterna av
realrdntorna pa konsumtionen och sparandet ar alltsa tvetydiga.

 Framtida inkomst. Okade férvédntningar om framtida inkomst driver upp
konsumtionen, och 6kar uppldningen.

¢ Demografi. Individernas inkomstprofiler varierar vasentligt med aldern. Férandringar
i befolkningens alderssammanséattning kan hjélpa till att forklara férandringarna i
hushéllens skuld.

e Osikerhet. Hushallens instéllning till risker (till exempel osdker inkomst och tids-
varierande rantor) &r ocksa en viktig faktor i livscykelkonsumtionen och lanebesluten.
Som svar pd ekonomisk osakerhet kan hushall vélja att bérja bygga upp sitt sparande.
Om osdkerheten minskar ar hushallens rationella svar att minska sparandet.

Med denna analysram som utgdngspunkt har historiskt Idga realrdntor och nominella
rantor, en vdsentlig minskning av den makroekonomiska volatiliteten, 4ndrade skattereg-
ler samt det faktum att de som tillhér babyboomgenerationen? blivit dldre, pekats ut som
potentiella faktorer bakom den 6kade skuldsattningen.

2 Se Ando och Modigliani (1963) och Friedman (1957). Se dven Debelle (2004) for en dversikt dver hushéllens
uppléning i en livscykelmodell och makroekonomiska effekter.

3 Dynan och Kohn (2007) undersoker effekterna av den dldrande babyboom-generationen pa utvecklingen av
hushallens skuld i USA sedan 1983.

—9-
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| den har standardmodellen &r |an resultatet av hushallens optimala reaktion pa ekono-
miska villkor. | den senaste forskningen har man dock delvis frangétt det har férenklade
paradigmet, for att férséka forklara varfér hushdllen inte nédvéandigtvis ligger pa sina
onskade konsumtions- eller Idnenivaer. Imperfektioner pa kreditmarknaderna eller irratio-
nellt beteende hos lantagarna (och/eller langivarna) ar bara ndgra exempel pa de manga
faktorer som enligt litteraturen skulle kunna férklara éverskuldsattning bland hushall.
Nedan diskuterar vi de viktigaste faktorerna och beskriver hur dessa paverkar de slutsatser
som skulle dras enligt standardmodellen.

Finansmarknadernas imperfektioner och ldnebeslut

Finansmarknaderna &r inte perfekta. Den enkla modellen ovan bortser fran kreditmarkna-
dernas imperfektioner, en viktig faktor i hushallens lanebeslut. Likviditetsbegransade hus-
hall Ianar mindre dn de skulle vilja gora. Finansiell avreglering, och darmed enklare tillgang
till kreditmarknaderna, kan 6ka uppldningen bland hushall som tidigare varit finansiellt
begransade. Den har kanalen fungerar inte bara for hushall som varit uteslutna fran finans-
marknaderna, utan ocksa for de hushall som lanat mindre dn de skulle ha velat pa grund av
bindande lanebegrédnsningar. | en livscykelmodell dar det dven finns en lanebegrénsning,
kan lattnader av begransningen underldtta konsumtionsutjamning och ¢ka valstandet. Den
aggregerade hushéllsskulden skulle dirmed 6ka nér tidigare begransade hushall nar sin nya
optimala l&neniva.

Finansiell friktion och 6verbelaning. Imperfektioner pé kreditmarknaderna kan ocksa

leda till 6verbeldning (se till exempel Lorenzoni, 2008, och Bianchi och Mendoza, 2011).
Finansiella begransningar dr oftast knutna till pantvardet och kan forstarka effekterna av
en nedgang i ekonomin genom sin effekt pa tillgdngspriserna. Nar privatpersoner fattar
ett lanebeslut kanske de inte tar hansyn till att en forsaljning av tillgangar till rabatterade
priser under en nedgdng kommer att pressa ned priserna ytterligare. Detta kommer att
minska deras mojligheter att 1ana och forvérra recessionen. Som ett resultat kommer de

att lana for mycket under en boom och deras beteende kommer att 6ka den makroekono-
miska volatiliteten. Om sa ar fallet kan tillsynsmyndigheten genom att ta hansyn till den har
forstarkningsmekanismen minska den aggregerade upplaningen under en boom och démpa
tillgdngsforséljningen under en nedgéng. Den hér kanalen ger skl till en systemriskfore-
byggande hallning hos den finansiella tillsynsmyndigheten. Den har mekanismen och den
resulterande interaktionen mellan tillgadngspriser och finansiella problem kan ha spelat en
roll under den senaste finanskrisen.

Olika typer av beteenden: irrationalitet och éverskuldséttning

Beteendefaktorer kan ocksa leda till 6verbelaning. Problem med "sjalvkontroll”, "6ver-
drivet fortroende” eller brist pa "finansiell formaga" ar nagra exempel fran litteraturen. Alla
de har faktorerna kan skapa orealistiska forvantningar om tillgdngspriser, vilket kan 6ka
uppléningen ytterligare 6ver rationella eller optimala nivaer och skapa onda cirklar.

-10 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2011:1

Problem med sjdlvkontroll. | ekonomiska termer innebér problem med sjélvkontrollen
att det foreligger en konflikt mellan kortsiktiga och langsiktiga preferenser. Hushall som
tycker att de borde spara mer for pensionen, men som dnda féredrar att inte minska sin
konsumtion i dag, har problem med sin sjalvkontroll. Sjalvklart kan ett sddant beteende
péverka sparandet och leda till ett for 1dgt sparande (eller alltfor stora 1&n).4

Finansiell formaga, dvertro och finansiella misstag. Hushall kan ldna mer &n vad som
skulle vara lampligt rationellt sett, eftersom de inte har de kunskaper som krévs for att fatta
ratt investeringsbeslut (sa kallad "finansiell formaga”). De kan ocksd ha fér smd bespa-
ringar eller alltfor stora skulder, eftersom de har alltfor stort fortroende och underskattar
variansen i framtida storningar.> Hushéllen kan tolka historiskt laga realrdntor som en per-
manent férandring i realrdntorna och basera sina lanebeslut p& den missuppfattningen. Den
hér kanalen kan forstarkas ytterligare om bankerna ocksé andrar sin riskattityd, till exempel
under utdragna perioder med laga rantor, och gor det lattare att fa nya lan.¢ | teorin skulle
en sddan permanent férandring i realrdntorna berdttigas av en permanent minskning i till-
vaxttakten, i diskonteringsfaktorer, det vill sdga hushéllens preferenser, eller en permanent
sankning av kapitalinkomstskatten.” Med tiden har ocksé finansmarknaderna utvecklats,
och nya, mer komplexa finansiella produkter har skapats som kréaver allt mer sofistikerade
investerare. Samtidigt har ekonomisk politik inférts som indirekt stimulerar bostadsdgande,
till exempel rénteavdrag, eller som 6kar de enskildas ansvar for forvaltningen av den egna
pensionen.? Individens finansiella beslut har alltsa blivit mer relevanta pa en makroekono-
misk nivd. Om hushallens 6verbeldning &r resultatet av finansiell oférmaga skulle finansiell
utbildning och sparprogram kunna vara en skraddarsydd 16sning pa problemet.

Kreditfriktioner och beteendefaktorer. En kombination av kreditfriktioner och beteende-
faktorer kan forklara 6verbeldningen och kreditframkallade fluktuationer i tillgdngspriserna.
Storre delen av litteraturen om ineffektiva kreditmarknader har beldning® som en given
variabel och fokuserar pa hur rantorna bestams i jamvikt. | Geanakoplos (2010) teori om
"beldningscykler” bestdmmer interaktionen mellan "naturliga kopare", det vill séga perso-
ner som vdrderar en tillgang hogre eller har en mer optimistisk tro, och "naturliga séljare”
béde tillgdngspriserna och beldningsgraden i jamvikt. Naturliga kdpare &r villiga att betala
mer och dessutom lana mer for att 4ga tillgdngen.”© Om de, till foljd av daliga nyheter om
tillgdngen, inte langre kan lana kommer de att investera mindre i tillgdngen. Som en foljd

Se Laibson (1997) och Angeletos et al. (2001).

Se Kahneman, Slovic och Tversky (1982).

loannidou, et al. (2007) visar pa en koppling mellan korta rantor och bankernas risktagande.

Se Jonsson (2002).

| USA har 6vergangen fran formansbestamda pensionsplaner till avgiftsbestdmda pensionsplaner 6kat individer-

nas eget val nar det galler att vélja hur pensionssparandet placeras. Den reform i det svenska pensionssystemet

som godkédndes 1998 gar i samma riktning. | det nuvarande systemet sétts en del av den enskildes avgift in i en

kapitalfond som personen sjalv véljer.

9 Beldningsgraden (leverage) definieras har som forhdllandet mellan tillgangens véarde och det egna kapital som
anvands for att kopa den.

10 En "naturlig kopare” &r nagon som 4r villig att betala mer &n resten av befolkningen for en viss tillgang. Det kan

spegla en hogre risktolerans, en annorlunda, mer optimistisk tro eller helt enkelt att personen vardesatter till-

gangen hogre. Dessutom kan vissa investerare vara battre an andra pa att bedéma en tillgdngs varde, eftersom

de har mer information.

0 N OO A
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kommer naturliga séljare nu att dga tillgdngen. Tillgdngspriserna och beldningsgraden
kommer att falla och den initiala negativa stérningen till tillgdngspriserna forstarks. Den har
enkla mekanismen leder till en "belaningscykel”: beldningen kommer att vara fér hég under
en boom och for lag under samre tider. Geanakoplos (2010b) menar att det bakom den se-
naste finanskrisen i USA finns tvd beldningscykler som forstarker varandra: pa finansmark-
naderna och pa bostadsmarknaderna. Enligt den hér teorin berodde den 6kning i bostads-
priser som kunde observeras i USA precis fore krisen framst pd en kreditexpansion. Nya,
hogre beldnade hushall kom in pa bostadsmarknaderna, vilket drev upp bostadspriserna
ytterligare. Ldngsamt bérjade langivarna bli mer pa sin vakt och bostadspriserna foll kraftigt
i takt med att antalet betalningsinstéllelser 6kade. Det massiva fallet i bostadspriser till foljd
av krisen har gjort det svarare for hushallen att fa nya lan och refinansiera gamla lan. Detta
har skapat problem foér de hér ldnen samt for de vardepapper de ligger till grund fér, det vill
sdga nya vardepapperiseringar har ocksa blivit svarare att genomfora. Forfattarens huvud-
slutsats ar att centralbankerna aktivt bor 6vervaka belaningsnivaerna i ekonomin.

Bostdder och hushallsskuld

Bostader spelar en nyckelroll i hushallens skuldsattning. Det ar sarskilt viktigt att ta han-
syn till bostadsfinansieringsmotiven for att forstd hushallens lanebeteende. Fastigheter har
tva viktiga funktioner: fastigheter ar en investeringstillgang, men ocksa en konsumtions-
vara som forser hushallen med en direkt tjanst. Ndgon gang i livet maste de flesta hushall
fatta det viktiga beslutet om att hyra eller képa, och i sa fall vilket slags bolén de ska vélja.
Eftersom storsta delen av hushdllens formogenhet ligger i fastigheter blir hela ekonomin
sarbar for bostadsprisrorelser. Bostader kan ocksd anvdndas som sakerhet och en variation i
bostadspriserna kan underldtta eller sparra tillgangen till kreditmarknaderna, vilket ocksa &r
viktigt. Det senare understryks i Ortalo-Magne och Rady (2006), dar "realisationsvinstka-
nalen”, det vill sdga formdgan att klattra pa bostadsstegen ndr bostadspriserna stiger, dr en
bestimmande faktor for bostads- och laneefterfragan for kreditbegransade bostadsagare.
Detta kan leda till att bostadspriserna stiger ytterligare, eftersom fler hushall kommer att ha
rad med dyrare bostdder tack vare realisationsvinsterna." Hogre bostadspriser kan ocksa
krdva hogre 1an."? Dessutom kan skatteincitament, till exempel ranteavdrag pa bolan, ocksa
oka uppléaningen genom att framkalla en ombalansering i portfoljen, det vill sdga indirekt
uppmuntra hushallen att investera mer i bostéder.

Formogenhetseffekter av hogre bostadspriser? En 6kning av bostadspriserna kan dka
konsumtionen och minska sparandet genom en bostadsformogenhetseffekt. Den kanalen
géller f6r hushéll som planerar att anvdnda mindre bostadstjanster i framtiden. Den fung-
erar i motsatt riktning for hushdll som planerar att képa en storre bostad. | en "representa-
tiv agent”-modell tar dessa tva effekter ut varandra, det vill sdga i genomsnitt blir det inga

11 Pantbegrénsningar pa bostdder spelar en avgérande roll dven i lacoviello (2005), dar bostadsprisokningar kan
forstarka konjunkturcykelfluktuationer genom att latta pa hushdllens pantkrav.

12 | litteraturen kallas detta "front loading effect”. Styrkan i den har mekanismen beror férstds pa individens for-
mogenhetsstalining.
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bostadsformogenhetseffekter (se Buiter, 2010). | sjdlva verket beror det samlade utfallet
av bostadsformogenhetseffekter pa samhallets demografiska struktur. Dessutom kan en
bostadsférmdgenhet paverka utgifterna indirekt, genom sin effekt pd konsumenternas
tillgang till kredit.”

Hyra kontra dga sin bostad. De flesta studier om hushéllens bostadsval inriktar sig pa
riskerna med bostadsinvesteringar. Att hyra kan dock ocksa vara riskabelt, eftersom dven
hyrorna fluktuerar. Sinai och Souleles (2005) tar hdnsyn till att hushallen, nar de fattar be-
slut om att kopa eller hyra en bostad, gor en avvdgning mellan dessa tva risker. Hyresrisken
ar sarskilt hog for hushdll som férvantas bo lange i bostaden. Stérre spatial korrelation i
bostadspriser pa olika marknader och stabila bostadspriser under lang tid ar faktorer som
minskar bostadsprisrisken, det vill sdga bada faktorerna kan sannolikt 6verbygga skillnaden
mellan sélj- och kdppriser nar ett hushall flyttar. Enligt Sinai och Souleles bor efterfrdgan
pa bostadsdgande spegla avvdgningen mellan hyres- och bostadsprisrisk, en hypotes som
stdmmer Gverens med data fran USA. De visar ocksa att forvantad framtida hyra och
hyresvarians har en viktig paverkan pa bostadspriserna. En hdg grad av reglering pa hyres-
marknaden kommer naturligtvis att paverka denna avvagning. Om hyra inte ar ett verkligt
alternativ kommer hushéllen att tvingas gora riskfyllda bostadsinvesteringar d&ven om den
forvantade tiden som hushallet ska bo dar ar kort. Darfor kan forekomsten av hyresregle-
ringar utsatta hushallen for hogre bostadsprisrisker.

Bubblor pa bostadsmarknaderna. Bubblor pa bostadsmarknaderna uppkommer nér det
observerade priset avviker fran en uppfattning om det fundamentala vérdet."* Manga fors-
kare har betonat den hoga volatilitet som kunnat observeras i bostadspriserna och menar
att bostadsmarknaderna tycks ha en inneboende bendgenhet att skapa bubblor. En 6kning
i hushéllens skuld som drivs av investerarnas naivt optimistiska forvantningar om standigt
stigande bostadspriser, skulle kunna utgéra ett allvarligt hot mot den finansiella stabilite-
ten. Akerlof och Shiller (2008) menar att omotiverat fértroende for bostadsinvesteringar,
"penningillusion” och rent allmant det som de kallar "animal spirits” (ungefar irrationellt
handlande utifran inneboende instinkt) historiskt har varit vasentliga faktorer bakom
bostadscykler.”® Hushall som inte forstar skillnaden mellan nominella eller reala kvantiteter
lider av en "penningillusion”. Olika uppfattningar om realrdntor mellan smarta investerare
och investerare som lider av penningillusion kan 6ka bade Ian och utldning och driva upp
priset pa sékerheten (se Piazzesi och Schneider, 2007). Den har kanalen fungerar under
perioder med bade hég och lag inflation. | en miljé med |&g inflation kan investerare som
lider av penningillusion ta miste och tro att en 1&g nominell rdnta 4r detsamma som en ldg
realrdnta och investera mer i bostader. Under tider med hog inflation kommer de att ersat-
tas pd bostadsmarknaden av smarta investerare. Smarta investerare forstar ndr realrdntorna
ar ldga och kommer da att vilja investera i bostdader. Modellen skulle alltsa kunna forklara

13 Den hér effekten tas inte hansyn till i Buiter (2010), eftersom han bortser fran lanebegrénsningar.

14 Se Dillén och Sellin (2003) for en genomgang av litteraturen om finansiella prisbubblor.

15 Se Allen och Rogoff (2011) for en dversikt av litteraturen om fastighetsbubblor som uppstar till foljd av asym-
metrisk information och agency-problem.
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den bostadsboom som kunde observeras under 1970-talet, da inflationen var hég, och
under 2000-talet, da inflationen var ldg i manga lander.

Varfor har hushallens skuld 6kat? Empiriska resultat

Ett antal empiriska studier har forsokt forklara den 6kning som kunnat observeras i hushal-
lens skuldsattning och berdkna bidragen fran de olika forklarande faktorer som identifierats
i den teoretiska litteraturen. Det har visat sig vara allt annat &n enkelt, eftersom det inte gér
att skilja mellan kausalitet och ren korrelation. Dessutom &r ndgra av de potentiella fakto-
rerna bakom skuldsattning, till exempel kredit, inte latta att méata eller har bara utvecklats
gradvis dver tid, till exempel finansiell innovation. Att férséka forklara hushallens skuldsatt-
ning mot bakgrund av aggregerade data kan ocksa vara vilseledande. D& kan det vara an-
véandbart att titta pd data pa hushéllsniva och analysera hushéllens portféljsammanséttning
for att bedoma riskerna i samband med hog skuldsattning. En analys av disaggregerade
bostadsprisdata, bade pa regional eller till och med kvartersniva skulle ocksa kunna vara an-
vdndbar. En undersékning av regiondata i Sverige avsldjar att 6kningen av bostadspriserna
framst dr ett storstadsfenomen (se Englund, 2011). Den kraftiga 6kningen i fastighetspriser
i lagloneomraden som kunde observeras strax fore subprimekrisen i USA har manga tolkat
som ett resultat av lattade kreditregler. En liknande analys skulle kunna vara relevant for
Sverige.

Kan vi forklara den 6kande hushéllsskulden med hjélp av "traditionella kanaler”?

Det finns flera studier som anvénder traditionella kanaler, till exempel rantor, framtida
inkomst eller demografi, for att forklara hushallsskuldens 6kning. Barnes och Young (2005)
anvander en enkel kalibrerad modell dar bostader dr badde en konsumtions- och en inves-
teringsvara, for att visa att forandringar i rantor, 6kning av framtida inkomst och demo-
grafiska effekter kan férklara 6kningen av hushdllsskulden i USA under 1990-talet. Dessa
faktorer kan dock inte forklara den dkade skuldsattningen under 1980-talet, en period
som karaktdriserades av hoga réantor och lagre inkomsttillvaxt. Finocchiaro och Queijo von
Heideken (2007) kalibrerar en modell med svenska data. De finner att en kombination av
laga realrdntor och mindre strikta LTV-krav (férhéllande mellan lan och bostadens varde)
kan forklara storre delen av 6kningen i de svenska hushallens skuld fran 1990-talet. Dessa
studier tar inte hdnsyn till effekterna av bostadspriser pa skuldsattningen. Dynan och Kohn
(2007) forklarar 6kningen i hushallens skuldsattning i USA sedan det tidiga 1980-talet
genom att analysera foljande faktorer:

¢ Hushallens preferenser. Det finns bara sma tecken pa minskat talamod eller 6kad
riskaptit hos dem som deltog i SCF (Survey of Consumer Finances) mellan 1983 och
2004.

e Rantor. Enligt den ekonometriska modell som anvdnds av Federal Reserve Board har
l&ga réntor haft en mycket begransad effekt pa sparandet mellan 1990 och 2000.
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¢ Demografiska skiftningar. Babyboomgenerationens 6vergang fran den yngsta
aldersgruppen till medeldldersgruppen, har delvis 6kat den aggregerade skulden.
Enligt deras data ar dock stigande skuld en trend som 6kar i alla &ldersgrupper, vilket
tyder pé att det finns andra faktorer som bidrar till forklaringen.

¢ Bostadspriser och finansiell innovation. Enligt Dynan och Kohn kan hogre bostads-
priser férklara en femtedel av den totala 6kningen av hushallsskulden. | deras studie
finns det en del andra bevis for hur finansiella innovationer paverkat den uppétgaende
skuldtrenden. A ena sidan tonar de ned den roll som "kreditdemokratiseringen”, det
vill sdga enklare tillgdng till kreditmarknaderna for tidigare begransade hushall, spelar,
eftersom det bara skulle férklara en sjundedel av den 6kade hushallsskuld som kunnat
observeras mellan 1983 och 2004. A andra sidan anser de att virdepapperiseringen
av boldn paverkat rantorna och att interaktionen mellan bostadspriser och finansiella
innovationer ar sarskilt viktig ur kvantitativ synvinkel.

Dynan och Kohns huvudslutsats dr att férdndringar i rdntor, inkomsttillvaxt eller preferenser
bara kan forklara en del av den 6kade skulden, medan stigande bostadspriser och finansiell
innovation varit avgdrande.

Den finansiella avregleringens roll

Finansiella innovationer har 6kat kredittillgangen. De senaste trettio aren har det skett
avsevdrda forandringar pa finansmarknaderna. Bankerna har gradvis borjat bevilja bostads-
lan med ett mer generdst forhallande mellan lan och bostadens varde och langre amor-
teringstider an férut. De dndringar i kapitalkraven som introducerades genom Basel 11

och 6kad konkurrens har pressat ned marginalerna pé bolaneinstitutens utlaningsrantor.’®
Utvecklingen av en andrahandsmarknad for bolan och framvaxten av obligationer base-
rade pa boldn ("mortgage-backed securities”) har ocksa spelat en viktig roll och férdndrat
kreditmarknaderna drastiskt.

Kreditransoneringen har minskat. Effekterna av den finansiella avregleringen pa hus-
héllsskulden har undersdkts grundligt i den empiriska litteraturen. Gerardi et al. (2010) visar
att avregleringen av boldnemarknaden i USA i borjan av 1980-talet foljdes av 6kade lan
bland hushall med hogre férvdantade framtida inkomster. Deras analys tyder alltsd pa att
den finansiella avregleringen 6kat marknadens effektivitet. A andra sidan menar Mian och
Sufi (2009) att den avsevadrda 6kningen av boldn som kunde observeras mellan 2002 och
2005 i subprimeomraden i USA kan forklaras av den okade kredittillgdngen. De visar ocksa
att 6kningen inte motiveras av att subprimeldntagarna fatt battre kreditvardighet, utan
att den har samband med den 6kade vardepapperiseringen. Intressant nog ar det just de
omradena som upplevt det storsta antalet nodlidande lan under krisen.

16 Kapitalkraven berdknades pé basis av riskviktade tillgdngar, vilket férutsatte en lagre riskvikt for Idn mot sékerhet.
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Finansiell férmaga — gor hushallen investeringsmisstag?

Hushallens finansiella formaga ar begriansad. En annan gren av litteraturen har fokuserat
pa att testa hushallens forméga att fatta de rétta finansiella besluten. De empiriska resulta-
ten i Brunnermeier och Julliard (2006) ger stod for tanken att manniskor, ndr de bestammer
sig for att kopa eller hyra en lagenhet, blandar ihop reala och nominella rantor, det vill séga
de lider av penningillusion. Deras misstag gor att de underskattar de reala kostnaderna

for framtida avbetalningar, vilket orsakar hojda bostadspriser nar inflationen ar lag. Mot
bakgrund av data fran USA finner Lusardi och Tufano (2009) att "skuldokunnigheten”, det
vill sdga oférmdagan att fatta enkla beslut rérande ett skuldavtal, ar utbredd och samvarierar
med 6verskuldsdttning. | deras urval tenderar personer med bristande finansiell forméga att
beddéma sin skuldsdttningsnivd som fér hog. Gerardi et al. (2010b) forklarar en del av den
stora mangden nédlidande 1&n och utmétningar pa boldnemarknaden i USA med lanta-
garnas bristande finansiella kunskaper. Deras resultat tyder pa att finansiella misstag kan

f& avsevdrda makroekonomiska féljder. Baserat pa en representativ studie med éver 1 300
svenskar i vuxen alder finner Almenberg och Widmark (2011) att de finansiella kunskaperna
bade pa grundldaggande och avancerad niva varierar stort mellan olika demografiska grupper
och att de ar en viktig bestimmande faktor bakom deltagande pa aktiemarknaden eller val
av bostadsagande. | deras urval visade respondenterna i den &ldsta gruppen (+65) och den
yngsta gruppen (18-25) sarskilt Idga nivder av finansiella kunskaper. Bland de personer som
hade samst finansiella kunskaper visste en av sju inte hur stor andel av deras ldn som hade
rorlig rdnta. Individer med boldn med rorlig rdnta har ocksd béttre finansiella kunskaper.
Deras huvudslutsats dr att manga vuxna svenskar inte har tillrackliga kunskaper for att fatta
komplexa finansiella beslut.

Kopplingarna mellan bostadspriser, konsumtion och hushallsskuld

Bostadsformogenhetseffekterna ar fortfarande osakra. Det finns inga klara resultat
rorande effekterna av bostadspriserna pa hushallsskulden och styrkan i den s kallade
"bostadsformoégenhetseffekten”. Mian och Sufi (2010a) visar att amerikanska bostadsagare
mellan 2002 och 2006 reagerade pa de hojda bostadspriserna med att 6ka sina skulder. De
finner i synnerhet att genomsnittshushallet i deras urval skulle 6ka sin skuld med 25 cent for
varje dollar som bostaden 6kar i vdrde. De ldnade pengarna skulle darefter anvdndas framst
till konsumtion eller renovering av bostaden."” En nyligen utford studie av Chakrabarti et al.
(2011) rapporterar att de amerikanska hushallen 2006 for varje 6kning av bostadspriserna
med en procent i genomsnitt 6kade sin skuld med en procent. Med hjdlp av mikrodata fran
Storbritannien finner Campbell och Cocco (2005) en stor heterogenitet i friga om konsum-
tionselasticitet kopplat till bostadspriser bland unga och gamla i befolkningen. Enligt deras
bedémningar ar gamla bostadsédgare betydligt mer bendgna att 4ndra sin konsumtion som
en reaktion pa bostadspriserna. Deras resultat tyder pa att de aggregerade effekterna av

17 Eftersom den illustrerade kopplingen mellan bostadspriser och konsumtion forutsétter kreditbegransningar ar
detta tekniskt sett inte en ren "bostadsférmogenhetseffekt”.
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bostadspriserna pa konsumtionen bor bli kraftigare i takt med att befolkningen aldras. D&-
remot havdar Calomiris et al. (2009) att madnga av de empiriska studier som tyder pa stora
férmogenhetseffekter inte tar hdnsyn till den méjliga korrelationen mellan bostadspriser
och hushallens ldngsiktiga inkomstférvantningar, det vill séga deras "permanenta inkomst".
Med hjdlp av data pa delstatsniva fran USA korrigerar de for effekterna av denna korrela-
tion och finner att bostadsférmdgenhet inte har en vésentlig effekt pad USA:s konsumtion.
Attanasio et al. (2009) kommer fram till liknande slutsatser for de brittiska hushéllen. Men
dven om det rader viss oenighet om effekterna av bostadspriserna pa konsumtionen, &r de
flesta dverens om att bostadderna far en alltmer framskjuten roll ndr det géller att férklara
konjunkturcykelfluktuationer (se till exempel IMF, 2008). | det hér avseendet observerar
Leamer (2007) att sedan andra varldskriget har dtta av tio recessioner i USA foregatts av
dndrade bostadsinvesteringar.

Makroekonomiska effekter av stigande hushallsskuld

Hoga hushallsskulder kan fa stora makroekonomiska konsekvenser av tva olika skal. For det
forsta kan, vilket den senaste finanskrisen visade, 6verskuldséattning leda till finansiell oro
och forstdrka effekterna av en kris. | det avseendet skulle olika politiska atgarder'® kunna
ha en forebyggande roll nar det géller att forhindra att en kris byggs upp. For det andra

kan hoéga hushallsskulder ocksa fa viktiga konsekvenser dven i normala tider genom att 6ka
hushallens exponering mot makroekonomiska fluktuationer.

Skuld och finansiella problem

Hoga hushallsskulder paverkar ekonomisk nedgang. Den senaste finanskrisen ledde till
den allvarligaste recessionen sedan den stora depressionen. En sldende likhet mellan de tva
kriserna &r att bada foregicks av en dramatisk okning i hushallens beldning: hushallsskulden
har stigit till dver 100 procent av BNP endast tvd gdnger under det senaste &rhundradet

i USA:s historia: 1929 och 2006." Fishers (1933) skulddeflationsteori belyser den aktiva
roll som férsamrade kreditmarknadsvillkor spelar under en ekonomisk nedgéng. | korthet
innebar hans teori att en interaktion mellan hég hushallsbeldning och negativa tillgangs-
eller efterfragestorningar kan férvdrra en nedgang.? Glick och Lansing (2010) menar att
det finns tre gemensamma moénster som kan observeras i olika lander mellan 1997 och
2007, som kan &ka forstdelsen for skuldens roll nar det géller att bygga upp en kris och den
efterféljande ekonomiska dterhamtningen.

18 Vi avser inte bara penningpolitiken, utan dven andra politiska atgarder, till exempel finansiella regleringar eller
finanspolitik som paverkar hushéllens skuld.

19 Se Mian och Sufi (2010b).

20 Intressant nog gor King (1994) en liknande parallell mellan 1930-talet och den kris som manga industrilander
upplevde pd 1990-talet. Han understryker hur de lainder som upplevde den mest allvarliga recessionen ocksa var
de vars privata skuldbordor var hégst fore nedgangen.
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e Hushallsskulden dkade vasentligt och mycket snabbare dn den disponibla inkomsten i
manga lander fore 2007.

¢ Det finns en positiv korrelation mellan den snabba 6kningen i hushéllsskuld och
bostadspriserna.

e Lidnderna med den storsta skulddkningen har ocksa upplevt de djupaste
recessionerna.

Glick och Lansing menar att hushdllens éverbelaning i manga lander kommer att leda till

fler nodlidande 1an och avsevérda utgiftsminskningar. Studier frdn den senaste tiden visar

att hushéllen i USA verkligen har reagerat pa sin férsémrade finansiella situation genom

att minska utgifterna. Under 2009 6kade de sitt sparande genom att betala av en del pa

sina lan i stéllet for att 6ka sina avgifter till pensions- eller sparkonton (se Chakrabarti et al.,
2011).

Ar hégt skuldsatta hushdll mer sérbara fér stérningar?

Hog hushallsskuld och volatilitet. Hogre skuld kan ocksa fé stora makroekonomiska konse-

kvenser genom att 6ka hushdllens sarbarhet for storningar, déribland inkomst-, rante- och

tillgdngsprisrisk:'

e Inkomstrisk. Arbetsldshet dr sannolikt den storsta negativa stérning till inkomsten
som ett hushall kan stéllas infor. Att bli arbetslés och ha ett boldn kan fa
negativa konsekvenser, d&ven om arbetsloshetsforsékringen tillfalligt kan begransa
inkomstfallet.?? Det stora inkomstbortfallet kommer att géra det svart att fortsatta
att betala av pd ldnen och en stor skuld och negativt kapital kan avsevart minska
hushallets rorlighet i jakten pa ett nytt jobb.2* Den har negativa effekten kan
reduceras genom att bostadsdgare absorberar en negativ stérning genom att frigéra
kapital frdn sina bostdder. Det ar fler brittiska hyresgéster &n bostadsdgare som anger
"arbetsloshet” eller "hogre rantor dn forvantat” som skl for att de har problem med
att dterbetala sina 1&n.2* Med hjélp av data frdn USA visar Hurst och Stafford (2004)
att hushall med liten likvid formogenhet &r mer bendgna att frigéra kapital fran sina
bostader om inkomsterna ovéntat minskar. Dessutom finns det omfattande litteratur
som understryker den finansiella avregleringens roll f6r den makroekonomiska
stabiliseringen. Dynan et al. (2006) menar till exempel att den utveckling pa

21

22
23

24

Se dven Debelle (2004) och Dynan och Kohn (2007) om de makroekonomiska konsekvenserna av hég hushalls-
skuld.

Det galler sarskilt i ett land med ett védlutvecklat vélfardssystem som Sverige.

For den har sista kanalen, se Sterk (2010). Empiriskt har bade Ferreira, Gyourko och Tracy (2010) och Chan
(2001) funnit att bostadsdgare med ett negativt kapital ar mindre rorliga. | teorin kan det ocksé finnas krafter
som oOkar rorligheten bland méanniskor med negativt kapital (se Schulhofer-Wohl, 2010). Om till exempel lanet
ar utan regress kan en bostadsdgares basta alternativ vara att stdlla in betalningarna pa lanet och flytta. Dess-
utom skulle en bostadsagare kunna vélja att flytta om de kan hyra ut sitt hus. Det har skulle dock vara mindre
relevant for Sverige, ett land med en kraftigt reglerad hyresmarknad och ddr boldnen &r personliga (det som
kallas "full recourse”) .

Se Waldron och Young (2007).
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kreditmarknaderna som 6kade hushallens och féretagens férméga att lana spelade en
avgorande roll i stabiliseringen av den ekonomiska aktiviteten i mitten av 1980-talet.
Campbell och Hercovitz (2006) kommer fram till liknande slutsatser.

e Rénterisk. Hojda rdntor har en direkt inverkan pd hushéllens férmdga att betala sina
skulder. Den omedelbara effekten av rantehojningar beror pa antalet hushall som har
lan med rorlig ranta jamfort med dem som har lan med fast rdnta. Den hér kanalen
ar sarskilt stark i lander dér det ar vanligare med boldn med rorlig ranta, till exempel
i Sverige, och mindre stark i lander dér lanen framst har fast rénta, till exempel
Frankrike, Tyskland och USA (se Debelle, 2004).

¢ Bostadsprisrisk. Slutligen kan dndrade bostadspriser paverka vérdet pa tillgdngssidan
av hogt skuldsatta bostadsédgares balansrakningar. | princip ar hushall som planerar
att flytta i framtiden mer exponerade for risk (se Sinai och Souleles, 2005).
Kraftigt minskade huspriser skulle kunna minska bostadskapitalet sa att ldnet
overskrider bostadens marknadsvérde. | USA visar studier att den "effektiva andelen
egnahemségare”, det vill siga andelen personer med ett positivt bostadskapital, som
en foljd av den senaste nedgdngen i bostadspriser sedan 2007 fallit med mer &n sju
procentenheter (se Chakrabarti et al., 2011).

For att beddma relevansen av de hér tre kanalerna ar det viktigt att se till férdelningen av
skuld 6ver hushall, kvantifiera i vilken utstrackning samhallet som helhet ar exponerat for
riskerna med hog skuldsattning och ta hansyn till landspecifika institutionella skillnader som

kan andra de har mekanismerna.

Vad é&r speciellt med Sverige?

Utover de fundamentala faktorerna ar det viktigt att se till forhallanden for den

lokala efterfragan och tillgdngen pa bostader. Det har ofta framforts att den svenska
fastighetsmarknaden inte ligger i linje med fundamentala faktorer, till exempel disponibel
inkomst, befolkning i arbetsfor alder, rantor, forhdllandet mellan fastighetspriser och hyra
(IMF 2004, 2008, 2009; The Economist 2010). Det kan dock vara missvisande att be-
handla kredit- och bostadsmarknaderna som homogena mellan olika lander. Man maste ta
hénsyn till vissa viktiga sardrag i den svenska ekonomin, till exempel (i) en starkt reglerad
bostadsmarknad, (ii) en begrdansad uthyrningsmarknad, (iii) kreditmarknadsstrukturen och
bostaden som kreditkélla samt (iv) skuldférdelningen.

En kraftigt reglerad bostadsmarknad

En slaende egenskap for den svenska bostadsmarknaden ar den kraftiga regleringen.
Hyresregleringar inférdes 1940 och trots vissa reformer pa 1970-talet och pd 2000-talet,
ar hyressektorn fortfarande starkt reglerad i dag.?> Hyresmarknaden tillhor till storsta del

25 Se OECD Economic Survey: Sweden (2007) och Englund (2011).
—-19-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2011:1

allmannyttan och hyrorna sétts enligt sjalvkostnadsprincipen. Hyrorna inom allménnyttan
satter i praktiken ett tak for hyrorna i den privata sektorn. Darfor speglar hyrorna i Sverige
normalt inte marknadsvardet for en lagenhet, i synnerhet inte i storstdderna. Det finns
ocksa regleringar som styr 4gande pa bostadsmarknaden. Det vanligaste alternativet till att
hyra ar en bostadsratt. Den storsta skillnaden mellan att ha en bostadsratt och att dga en
lagenhet ar att i en bostadsratt dr ratten att hyra ut begransad. Dessa regleringar skapar ett
antal problem som mdste tas med i berdkningen ndr man utvarderar hushdllens ldnebeslut
och utvecklingen av bostadspriserna i Sverige:

e For det forsta innebdr hyresregleringar att det delvis inte gar att anvdanda forhallandet
mellan fastighetspriser och hyra for att utvardera eventuella avvikelser i bostadspriser
fran deras fundamentala vérden. | den empiriska litteraturen tolkas stora avvikelser
i bostadspriser fran hyrespriser som en mgjlig varningssignal for att en bubbla kan
vara under uppsegling. Men om hyrorna halls nere pa grund av regleringar finns det
ingen koppling mellan hyror och priser och férhallandet mellan fastighetspriser och
arshyror kanske inte langre speglar de fundamentala vdrdena. S& som papekas av
Englund (2011) kan avvikelser i bostadspriser gentemot hyror helt enkelt dterspegla
ett 6kande gap mellan marknadshyror och reglerade hyror. Frisell och Yatsi (2010)
kritiserar anvdndningen av férhdllandet mellan fastighetspriser och arshyra i Sverige
och menar att det bakom bostadsprisernas anmarkningsvarda 6kning ligger i
huvudsak fundamentala skal, till exempel lagre realrdntor och hogre arbetsinkomst.
Andrad bostadsefterfragan, pd grund av till exempel dndrade skatteregler och
variation Over tid i den maximala LTV-kvoten, ar viktiga faktorer som forklarar
bostadsprisfluktuationerna i Sverige enligt Walentin och Sellin (2010).2¢

e For det andra har det till féljd av den kraftiga regleringen pd bostadsmarknaden aldrig
utvecklats en marknad for privatuthyrning i Sverige. Detta har minskat mojligheterna
till spekulation pa bostadsmarknaden.?

e For det tredje ar den framsta effekten av hyreskontrollen i storstadsomradena att
den skapar en bristande 6verensstimmelse mellan efterfragan och tillgang. Det har
lett till att man kan fa sta i ko i Over tio ar for att fa en lagenhet i centrala Stockholm.
Unga hushall kan alltsa tvingas kopa sin bostad tidigare i livet 4n de annars skulle
ha velat och blir darfor hogre belanade. Pa grund av regleringen av hyresmarknaden
finns det i praktiken ingen avvédgning for svenska hushall mellan att hyra och att
dga.? Bristen pa en vélutvecklad hyresmarknad kan tvinga hushéllen att kopa,
dven om deras investeringshorisont ar kort, och de blir darfér mer exponerade mot
bostadsprisfluktuationer.

e For det fjarde har bostadsregleringar och hoga byggkostnader bidragit till att det
byggs fa nya bostdder jamfort med i andra europeiska lander (se OECD, 2007).

26 Se dven Claussen et al. (2011).
27 En bostad i Sverige dr snarare att betrakta som en konsumtionsvara dn en investeringsvara.
28 Har talar vi framst om storstadsomraden.
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Sammanfattningsvis kan den kraftiga regleringen av bostadsmarknaderna ¢ka hushallens
exponering mot bostadsprisfluktuationer och snedvrida hushéllens lanebeslut samt leda till
att det kravs extra forsiktighet nar dverhettningsnivdn pd bostadsmarknaden ska utvar-
deras. En positiv aspekt av en underutvecklad privat uthyrningsmarknad kan vara mindre
spekulation pa bostadsmarknaden.

Vissa viktiga skillnader pd kreditmarknaderna

De flesta bolan i Sverige har rorlig ranta och alla bolan ar personliga. Bolan med rorlig
ranta dar vanligast i Sverige och utgor tva tredjedelar av alla bolan.? Bolan har "full re-
course” i Sverige, vilket innebdr att lantagaren ar personligt ansvarig for hela lanebeloppet,
oavsett marknadsvardet fér den underliggande panten. De hdr faktorerna skulle kunna 6ka
hogt skuldsatta hushalls kanslighet for bostadsprisrisker:

e Boldn med rorlig rdnta kan 6ka saval hushdllens som bostadsprisernas kanslighet
for ranterorelser, eftersom rantorna da kommer att paverka inte bara nya lantagare,
utan ocksd en stor andel av de utestdende ldnen.3® Denna hypotes bekréftas
av Assenmacher-Wesche och Gerlach (2010), som studerar hur egenskaper pa
bostadsmarknader péaverkar effekterna av penningpolitiken pé fastighetspriserna
i olika lander, déribland Sverige. De kommer fram till att bostadspriserna dr mer
kansliga for penningpolitiska storningar i lander dar det ar vanligare med bolan till
rorlig rdnta.

e Lan med "full recourse” reducerar effekterna av alltfér stora Ian pé den finansiella
stabiliteten. Att vara personligt ansvarig for sin skuld kan géra manniskor mer
forsiktiga i sina lanebeslut. Dessutom begrénsas langivarens atervinning inte till
panten. A andra sidan innebér det att kostnaden for att inte kunna aterbetala skulden
ar sarskilt hog for svenska hushall.>' Under perioder med hdga rantor och fallande
bostadspriser kan svenska hushall till exempel vara mer bendgna att minska sin
konsumtion for att kunna betala sin skuld. Har skulle det vara anvandbart att anvdnda
internationella data fran lander med ett liknande regelverk som Sverige for att
kvantifiera den har effekten.

Sparande och bostaden som kreditkélla

Anvindandet av bostaden som kreditkilla dr begrinsat i Sverige. Okad skuld och minskat
sparande har varit ett konstant moénster i USA de senaste 20 dren. Negativt sparande och
okad skuld kan tyda pa extraldn med bostaden som sékerhet. Situationen &r annorlunda i
Sverige. Under de senaste aren har sparandet varit positivt och dkat ndstan hela tiden. Om
vi ser till det svenska sparandet kan man vid en férsta anblick dra slutsatsen att de svenska

29 Johansson et al. (2011) visar ocksa att den hér andelen har 6kat 6ver tid.

30 Teoretiskt sett borde hushdllen ta hansyn till ranterisker for att fatta ett optimalt beslut mellan ett bolan med
rorlig eller med fast ranta. Men Campbell (2006) visar att det ibland kan vara svart att férklara hushallens beslut
om bolan.

31 Se dven Andersson och Lindh (2011).
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hushallen inte anvander boldn fér konsumtionsdéndamal. Men férhdllandet mellan saker-
stdllda bostadskrediter och bostadsinvesteringarna ger en annan bild. | genomsnitt uppgick
extraldnen med bostaden som sdkerhet till cirka fyra procent av den disponibla inkomsten

i slutet av 2009 (se Sveriges riksbank, 2010). Aggregerade data ger bara ett mycket grovt
matt pa det har fenomenet. Som underlag for ekonomisk politik vore det anvandbart att
genomfdra en mikrodatastudie, som Mian och Sufi (2010a), som skulle kunna ge mer
exakta matt.

Skuldférdelning

Skuldférdelningen spelar roll for skuldhéllbarheten. For att komma fram till en korrekt
beddmning av de risker som &r férknippade med hég skuld ar det viktigt att titta pa skuld-
fordelningen i ett samhélle som helhet, snarare dn ett genomsnitt. | tidigare rapporter om
den finansiella stabiliteten har det argumenterats att den aktuella skuldnivan i Sverige inte
utgor ett allvarligt hot mot den finansiella stabiliteten. Men dven om de svenska hushallen
tycks ha en bra marginal vad galler formaga att betala sin skuld (se Johansson och Persson,
2006, och Sveriges riksbank, 2009), kan nya lantagare vara mer exponerade mot arbetslos-
het och rénterisker (se Jonsson et al., 2011). Nastan 60 procent av den totala skulden tillhér
hushall i den hogre delen av inkomstfordelningen, som dr mindre bendgna att stélla in sina
lanebetalningar i handelse av en nedgéng, och som mindre sannolikt kommer att drabbas
av arbetsloshet. Men att jamfora skuldnivderna hos hushall i olika inkomstkategorier ger
inte hela bilden. Det géller sarskilt i hogskattelander som Sverige. | praktiken &r inkomst-
fordelningen i Sverige, i motsats till i USA, i grunden jamn. Men formogenhetsfordelningen
ger en annan bild genom att vara mer skev.?? Férhéllandet mellan skuld och tillgdng skulle
kunna ge mer information nar skuldhdllbarheten ska utvarderas. Aggregerade data visar
att det har forhallandet varit stabilt dver tiden. En mojlig nackdel med att anvénda den har
metoden dr att bostadsformdgenhet utgor den stérsta delen av hushéllens formdgenhet.
Hushéllen har ocksa blivit mer exponerade for bostadsprisfluktuationer. Disaggregerade
data visar dven att en betydande andel av de svenska hushallen har sma tillgdngar.>® Det
skulle kunna vara relevant att analysera férhallandet saval mellan skuld och inkomst som
mellan skuld och tillgadngar i Sverige for att beddma sannolikheten for uteblivna lanebetal-
ningar. | USA har det andra mattet gett battre forutsagelser enligt Dynan och Kohn (2007).

SAMMANFATTANDE KOMMENTARER

Vad férklarar den 6kning av hushdllens skuld som kunnat observeras under de senaste

15 aren? Den ekonomiska teorin erbjuder manga mojliga forklaringar, till exempel 6kad
forvantad framtida inkomst, laga realrdntor, minskad osékerhet, &ndringar i demografi

och finansiell innovation. Att empiriskt komma fram till betydelsen av alla dessa faktorers
inverkan har visat sig svart. Mdnga av de hér variablerna &r mycket endogena eller svara att

32 Se Domeij och Flodén (2010).
33 Se Domeij och Flodén (2010) och Domeij och Klein (2002).
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méta och detta har gjort det svart att skilja kausalitet fran korrelation. | USA har lattna-

der nar det géller kreditbegransningar och hojda bostadspriser pekats ut som tva viktiga
orsaker till 6kad skuld. En vdxande empirisk litteratur tyder pd en l&nk mellan finansiell
oférmaga och 6verskuldsattning. | Sverige finns det en del beldgg for att en kombination av
laga realrdntor och mer generosa LTV-kvoter kan forklara storre delen av den observerade
skulddkningen.>* Vi har dock inte funnit ndgon heltackande studie som anvdnder mikrodata
for att bedéma den roll som stigande bostadspriser, kredittillgdng eller &ndringar i dispo-
nibel inkomst spelar for hushallens skuldsattning i Sverige. Det finns nya studier som har
dokumenterat att finansiell oférmaga hos de svenska hushallen sannolikt ocksa kan leda

till att en alltfor stor skuld byggs upp. Dessutom kan dven personer med goda finansiella
kunskaper gora finansiella misstag och skaffa sig alltfor stora skulder genom att uppfatta
de géllande ldga rantorna som permanenta och den aktuella 6kningstakten i bostadspri-
serna som varaktig. En lang period av laga rdntor och stigande bostadspriser kan skapa och
forstarka den har missuppfattningen. Att forsta hur realtidsuppfattningen utvecklas nar det
géller férvantningar pd bostadspriser eller rdntor &r darfor centralt for att forstd bostads-
marknaderna och hushallens skuldbeslut. For ekonomisk-politiska &ndamal skulle det vara
anvéandbart att samla mer data om dessa fragor. Dessutom skulle en ekonomisk politik som
syftar till att 6ka transparensen om de finansiella villkoren, i likhet med beslutet att publi-
cera Riksbankens prognostiserade styrrantebana,® ocksd kunna underlétta.

Det dr dnnu svarare att gora en bedémning av om hushallens skuldséttning ligger pa en
héllbar niva eller om bostadspriserna i Sverige drivs av en bubbla. Det finns beldgg for att
bostadsprisfluktuationerna framst skulle kunna forklaras av fundamentala faktorer, till ex-
empel realrdntor och disponibel inkomst. Vi tror dock att en viss forsiktighet ar pa sin plats
i det hér avseendet. Det har visat sig svart att férutsdga bostadsprisbubblor och ekonomisk
teori gav liten védgledning nar det géllde att beddma vad som var en rimlig niva pa bostads-
priserna fore den senaste krisen i USA (se Foote et al., 2010). Férhallandet mellan skuld
och inkomst samt mellan skuld och tillgdng ger informativa matt for att bedéma hushallens
skuldhdllbarhet. Vi anser att det skulle vara anvandbart att anvdnda bdda matten, pa en
disaggregerad nivd, for att bedoma sannolikheten for uteblivna lanebetalningar i Sverige
och utvdrdera vilket av de tvd matten som ger den basta foérutsagelsen.

Oavsett om vi tror att hushallen lanar for mycket och bostadsmarknaderna ar 6verhetta-
de eller inte, finns det vissa sarskilda institutionella forutsattningar i Sverige, till exempel den
kraftiga regleringen av bostadsmarknaden, och den utbredda anvdndningen av boldn med
rorlig rdnta, som kan 6ka de skuldsatta hushéllens exponering mot fluktuationer i bostads-
priser och rantor. Det ar dock en 6ppen fraga om penningpolitik ar det ratta instrumentet
for att begrdnsa hushallens skuld och den tillhérande risken. En 6kning av styrrantan skulle
paverka bade hushdllen och foretagen. De skuldsatta hushdllens faktiska lanekostnader pa-
verkas ocksd av skattelagstiftningen, till exempel ranteavdrag, som inte beror pa penning-
politiken. Okade rantekostnader till féljd av gradvis minskade avdrag &r ett annat exempel

34 Se Finocchiaro och Queijo von Heideken (2007).
35 Sedan januari 2007 publicerar Riksbanken sin egen prognos éver styrrantans framtida utveckling.

-23 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2011:1

pa en skraddarsydd 16sning for att ddmpa trenden med 6kad skuldsdttning. Ranteandringar
paverkar inte bara nya lantagare utan ocksa en stor andel av de utestdende lanen och
hogre rdntor kan gora att lantagarna amorterar mindre pd sina l&n. En begransning av LTV-
kvoterna, som det boldnetak som Finansinspektionen rekommenderar sedan oktober 2010,
kan ocksa fa hushallen att lana mindre och pa sa satt minska skuldséattningens 6kningstakt.
Ekonomisk politik som &kar incitamentet for hushéllen att amortera kan ha en dimpande
effekt pa befintliga skuldnivder. Slutligen har kraftigt reglerade hyresmarknader och héga
byggkostnader ocksa bidragit till bristande tillgang pa bostéader i storstadsomradena. Den
begransade tillgdngen kan ha spelat en viktig roll nar det géller utvecklingen av bostadspri-
ser och skuldséttning.

For att kunna gora en korrekt beddmning av riskerna fran hushéllens balansrakningar
och bostédder framoéver maste tillsynsmyndigheterna fortsatta att utveckla mikrodata om
hushéllens Ian och tillgdngar. Beddmningen av mikrodata om hushallen kommer ocksa att
behova integreras battre i aggregerade modeller for policysimuleringar och analys.

Sadana steg kan forbattra var forstdelse av hushallens skuldsattning och den risk den
medfor for makroekonomisk och finansiell stabilitet. Riksbankens utredning om risker pa
den svenska bostadsmarknaden é&r ett forsta steg i den hér riktningen.3¢

36 Se Nordberg och Soultanaeva (2011) for en beskrivning av vissa av de nya uppgifterna som kommer att anvédndas
av Riksbanken for att studera bostadsmarknaden.
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Fran guldmyntfot till prisnivamal:
Svensk penning- och valutapolitik i
dagspressen pa 1930-talet

Benny CARLSON*

| september 1931 tvingades Sverige ldmna guldmyntfoten och Riksbankens uppgift blev att
stabilisera den inhemska prisnivan i stéllet for att hdlla fast védxelkurs. Det var férsta (och
enda) gdngen ett land infért ett prisnivdmal. | denna artikel redovisar jag de resonemang
och argument som férekom i sex ledande dagstidningar i samband med och i kélvattnet
pa Sveriges 6vergang fran guldmyntfot till pappersmyntfot. Detta ger en uppfattning om
hur experimentet gradvis utvecklades och fick sina former, var olika aktérer stod och hur
de férflyttade sig och vilken information som, i denna demokratins kdnsliga barndomstid,
delgavs den breda allménheten.

INLEDNING

| september 1931 tvingades Sverige ldmna guldmyntfoten och etablerade som forsta land
i varlden en penningpolitisk regim som gick ut pa att stabilisera den inhemska prisnivan i
stallet for att hélla fast vaxelkurs. Sverige anses genom denna prisstabiliseringspolitik ha
foregripit mycket av den inflationsmalspolitik som bedrivits av ett antal lander — déribland
Sverige — fran 1990-talet och framat.

Aran for att Sverige kom att spela en pionjérroll brukar tillskrivas de svenska national-
ekonomer som verkade i Knut Wicksells penningpolitiska anda." Dessa ekonomer var under
mellankrigstiden starkt fokuserade pé policyanalys och utévade stort inflytande pa politiker,
myndigheter och allmdnhet. En forutsattning for att det unika prisstabiliseringsprojektet
skulle fungera tycks ha varit att det kunde utvecklas under livlig diskussion infér dppen rida.
I vart fall var det s& ekonomer, politiker och andra forstasigpdare agerade ndr det begav sig.

Historien om hur 1931 &rs svenska penningpolitiska program kom till och utvecklades
finns vél redovisad utifran i litteratur, offentligt tryck och riksbanksdokument (se Berg &
Jonung 1999 och Jonung 1979a, 1979b, 1993).2 Syftet i denna artikel ar att komplettera

*  Benny Carlson ar professor i ekonomisk historia vid Ekonomih6gskolan, Lunds universitet. Detta arbete har
utforts pa uppdrag av Sveriges riksbank och Bank of Canada. Forfattaren ar tacksam for synpunkter fran Géran
Ahlstrom, Claes Berg, Lars Jonung och Kerstin Mitlid.

1 Knut Wicksells prisstabiliseringsnorm, formulerad i Geldzins und Giiterpreise 1898, gick ut pa att centralbanken
med hjélp av diskontot ska se till att halla prisnivan stabil.

2 Bland andra aktuella historiker som berér hdandelserna med Riksbanken, politikerna respektive den internationella
utvecklingen i centrum kan ndmnas Wetterberg (2009), Johnson (2010), Ohlsson (2010) och Ahlstréom & Carlson
(2006).
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(men inte rekapitulera) den existerande bilden med en undersdékning av hur den nya poli-
tiken behandlades i svensk dagspress. Syftet dr ndrmare bestamt att géra en genomgang
av de resonemang och argument som férekom i sex ledande dagstidningar i samband med
och i kdlvattnet pé Sveriges 6vergang fran guldmyntfot till pappersmyntfot. De sex tidning-
arna ar (efter upplagestorlek) Stockholms-Tidningen (ST), Dagens Nyheter (DN), Svenska
Dagbladet (SvD), Nya Dagligt Allehanda (NDA), Social-Demokraten (SocD) och Géteborgs
Handels- och Sj6fartstidning (GHT). ST, DN och GHT raknas som liberala, SvD och NDA
som moderata och SocD:s héllning framgar av namnet. Via dessa tidningar kan man fa en
uppfattning savdl om nyhetsrapportering och ledarkommentarer som om svenska politikers
och nationalekonomers standpunkter. De ledande ekonomerna publicerade sig regelbun-
det, Gustav Cassel i SvD, Eli Heckscher i DN och Bertil Ohlin i ST, men &ven andra gav av
och till uttryck at sina asikter, framst Sven Brisman i GHT och Gunnar Myrdal (intervjuledes)
i SocD.

Tabell 1. Viktiga aktorer och deras positioner 1931-1937

Sven Brisman Nationalekonom, professor vid Handelshogskolan i Stockholm

Gustav Cassel Nationalekonom, professor vid Stockholms hégskola, emeritus fran 1933

Carl Gustaf Ekman  Frisinnad politiker, statsminister 1930-1932

Arthur Engberg Socialdemokratisk politiker, ecklesiastikminister fran 1932

Felix Hamrin Frisinnad politiker, finansminister 1930-1932, statsminister hosten 1932

Eli Heckscher Nationalekonom, professor vid Handelshégskolan i Stockholm

Erik Lindahl Nationalekonom, professor vid Géteborgs handelshégskola fran 1932

Gunnar Myrdal Nationalekonom, professor vid Stockholms hogskola fran 1933,
socialdemokratisk riksdagsman fran 1934

Bertil Ohlin Nationalekonom, professor vid Handelshégskolan i Stockholm

Ivar Rooth Riksbankschef

Al Vanner Socialdemokratisk politiker, redaktor for Tiden

Ernst Wigforss Socialdemokratisk politiker, finansminister fran 1932

Gustaf Akerman Nationalekonom, professor vid Géteborgs universitet

Johan Akerman Nationalekonom, docent vid Lunds universitet fran 1932

Anders Orne Generaldirektor Posten, socialdemokratisk riksdagsman fram till 1934

Anm. Nar inga &rtal anges géller positionen hela perioden 1931-1937. Artalen markerar alltsd
endast att en position paborjats eller avslutats inom denna tidsram.

En systematisk genomgéng av de sex tidningarna har genomforts fran det att England
ldmnade guldmyntfoten 20 september 1931 och fram till &rsskiftet 1931/32. Dérefter har
nedslag gjorts vid tillfdllen 1932, 1933 och 1937 da viktiga beslut togs och diskussioner
utspelades om penning- och valutapolitiken. Dessutom har inldggen fran de tre ledande
nationalekonomerna Cassel, Heckscher och Ohlin féljts fram till och med 1937.3

Denna artikel utgdr en sammanfattning av en betydligt mera utforlig version baserad pa
omkring 400 tidningsartiklar. Det gar inte att i en artikel redovisa en sa stor méngd kallor.
Darfér kommer hanvisningar endast att goras till artiklar med en angiven forfattare. Den
som &r intresserad av en fullstandig kéllredovisning hanvisas till den utférliga versionen,

3 For dessa tre ekonomer finns bibliografier eller artikelregister, namligen Carlson & Jonung (1989), Eli F.
Heckschers bibliografi (1950) samt Carlson, Orrje & Wadensj6 (2000).
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som kommer att publiceras av Knut Wicksells Centrum fér Finansvetenskap vid Ekonomi-
hogskolan i Lund.

BAKGRUNDSSKISS

| samband med forsta varldskrigets utbrott 1914 upphdvdes Riksbankens skyldighet att
[6sa in sedlar mot guld. Efter kriget dtergick Sverige 1924 som forsta europeiska land till
guldet. Eftersom ambitionen var att dterga till den paritet som gallt 1914 kravdes en kraftig
deflationspolitik. Féljden blev arbetsldshet och stagnation, vilket, enligt Fregert och Jonung
(2003, 5 431), undergravde fortroendet for guldmyntfoten. Sverige fick emellertid uppleva
sju goda ar (1924-30) och Eli Heckscher (1931, s 17) konstaterade i en analys av Sveriges
situation att "penningkrisen icke givit anledning att revidera ndgot s nar méttliga forestall-
ningar om det svenska valstandets tillvaxt under efterkrigstiden". Sverige hade oforskyllt
dragits in i vdrldsdepressionen.

Den stora depressionen slog ut i full blom efter borskraschen i New York hésten 1929.
De féregdende arens ekonomiska framsteg hade vilat pa ett forradiskt underlag, inte minst
genom de skadestandskrav och krigsskulder som foljde pa Versaillesfreden. Gustav Cassel
hade gdng pé géng varnat for den katastrof som hotade genom att orimliga skadestands-
och krigsskuldsbetalningar medférde guldanhopning i USA och Frankrike och genom att
dessa lander "steriliserade” guldet i stallet for att respektera guldmyntfotssystemets prin-
ciper, vilket ledde till en varldsomfattande brist pa guld och till prisfall. Den deflationistiska
skolan, som menade att prisfallet maste nd sin botten innan nadgon forbéattring kunde ske,
var enligt Cassel (1941, s 137) boven i dramat: "Men da ingen kunde sdga [...] var botten
lag, blev ocksa forfallet bottenlost.”

Figur 1. Prisutveckling i Sverige 1928-1937 (index 1931=100)
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Sverige drogs dock in i denna malstrom senare &n de flesta andra lander. Karin Kock (1931,
s 143-46) fann "att depressionen for det férsta ej nddde Sverige férrdn i medio av 1930,
d.v.s. betydligt senare dn i de flesta andra lander och for det andra ej har haft samma styrka
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hédr som annorstades”. Detta férhallande innebar emellertid att den svenska handelsbalan-
sen forsamrades genom att importen holl sig uppe samtidigt som exporten sjonk nér de-
pressionen drabbade exportmarknaderna. Fér en tid motverkades effekten pa betalnings-
balansen genom att kortfristigt kapital strommade in i landet, eftersom "Sveriges anseende
som en sdker tillflyktsort var val beféstat”. Senare historieskrivare (Lundberg 1994; Schon
2000) har i stort sett bekréftat Kocks tolkning, &ven om depressionens genomslag i Sverige
forlagts ndgot senare, till 1931.

I maj 1931 tog den internationella utvecklingen en dramatisk vindning nir Osterrikes
storsta bank, Creditanstalt, rakade i betalningssvdrigheter. Oron spred sig i Centraleuropa
och drabbade inte minst Tyskland, som tvingades hdja diskontot till 15 procent och inféra
stranga valutarestriktioner. Under ndgra oroliga sommarmanader minskade den svenska
riksbankens valutareserv kraftigt och diskontot hojdes den 31 juli fran 3 till 4 procent. En
rantehojning kunde emellertid i det ldget inte motverka ett utflode av utlandskt kapital.

Den 20 september beslot Bank of England att lamna guldmyntfoten. Sverige stod infor
tvd alternativ: att bibehdlla guldmyntfoten eller g& éver till pappersmyntfot. Det forsta
alternativet skulle krava en restriktiv penningpolitik med nedpressade priser och I6ner for
att minska importen och gora exporten mer konkurrenskraftig. Detta skulle emellertid ta
tid och medfora 6kad depression och arbetsléshet. For att kopa tid forsokte Sverige ta ett
utldndskt 1dn men misslyckades (Heckscher 1931, s 23-24; Kock 1931, s 152-54). Darmed
aterstod bara det andra alternativet. Sverige gick samma vdg som sd mdnga andra lander:
"Sammanlagt 38 ldnder foljde Storbritannien. Av de stora ldnderna stod bara USA, Frank-
rike och Tyskland kvar vid guldet [...]." (Wetterberg 2009, s 282).

ENGLAND LAMNAR GULDMYNTFOTEN

Sondagen den 20 september 1931 beslot England att 6verge guldmyntfoten; Riksbanken
hojde diskontot fran 4 till 5 procent. Nyheten tycks ha tagit de svenska tidningsredaktio-
nerna och da sarskilt SocD pa sdngen. Tonldget i rapporteringen var 6ver lag allvarsamt och
for Sveriges del lugnande eller manande till lugn. Riksbankschef Ivar Rooth deklarerade pa
tisdagen att banken avsag att hélla fast vid guldet.

Nationalekonomernas asikter spretade i olika riktningar. Cassel (1931a) ansag att han-
delsen var en varldsekonomisk olycka och att Sverige med all kraft maste férsvara kronans
koppling till guldet. Heckscher (1931a) framférde tanken att en (internationell) valuta grun-
dad pa ett stabilt penningvdrde kunde vara att foredra framfér guldmyntfot. Ohlin (1931a)
menade att handelsen inte var helt oférutsedd och snart skulle stélla de skandinaviska lan-
derna infor en valsituation. Brisman (1931a) tyckte, under hanvisning till Keynes, inte alls att
hdndelsen var olycklig utan att "England har betratt en vag, som dven andra lander kunna
gd", men forestéllde sig en dtergang till guldmyntfot nér val valutorna deprecierats. | SocD
var tolkningen av vad som hént skarpt ideologisk och politikern Arthur Engberg (1931a)
ordade om kapitalismens "bottenlésa anarki” som endast socialismen kunde bota.
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SVERIGE FORSVARAR GULDMYNTFOTEN

Rykten om att Sverige skulle ldamna guldmyntfoten florerade sdvdl inom som utom landet.
Felix Hamrin, finansminister i den frisinnade regeringen, uttalade emellertid att regeringen
inte haft anledning att diskutera ett sddant steg och att riksbanksledningen avsag att
"energiskt fasthalla vid guldmyntfoten”. NDA gav pa ledarplats finansministern understéd
medan en GHT-ledare menade att bada vdgarna — att halla fast vid eller sldppa guldet —
stod 6ppna. Torsdagen den 24 september hojde Riksbanken diskontot fran 5 till 6 procent.
Flera tidningar — ST, SvD, GHT — ifragasatte det meningsfulla i denna atgard.

Cassel (1931b) uttalade tillfredsstallelse 6ver de styrandes vilja att upprétthalla guld-
myntfoten men ville se en valutapolitik som stod i "organiskt sammanhang med hela var
ekonomiska och sociala politik”, vilket i klartext betydde nedskéarningar i den understods-
politik som holl priser och I6ner uppe pa en marknadsmadssigt alltfér hog niva. Ocksa
Heckscher (1931b) stodde guldforsvaret och verkade 6vertygad om att det skulle lyckas.

Figur 2. Pundkurs och diskonto januari 1931-januari 1937
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SVERIGE LAMNAR GULDMYNTFOTEN

Pa kvéllen sbndagen den 27 september besl6t regeringen och Riksbanken att 6verge guld-
myntfoten samtidigt som diskontot hojdes till rekordnivan 8 procent. Finansminister Hamrin
lade ut den valuta- och penningpolitiska kursen fér den ndrmaste framtiden. Det gallde "att
med till buds stdende medel bevara den svenska kronans inhemska kopkraft” och strava
mot en aterknytning till guldet nér sa var mojligt. Hamrin forklarade att man fran statens
sida skulle 6vervéaga atgarder for att forbattra den svenska handelsbalansen och manade
svenska folket att kdpa svenska produkter.

Cassel och Heckscher hojde omedelbart sina roster. Cassel (1931c¢), som formulerat
Hamrins utldtande, konstaterade att skulden for det intraffade inte Idg hos Sverige utan hos
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det internationella guldmyntfotsystemet "som fullkomligt rasat samman”. Nu gallde det att
fora en valutapolitik inriktad mot ett bestamt mal, namligen "att den svenska kronans inre
kopkraft skall uppratthéllas pd den niva dar den nu ligger".* Sverige hade redan tidigare,
och under svarare forhdllanden, i samband med atergangen till guldmyntfot efter forsta
varldskriget, visat sig "kunna planméssigt reglera sin valutas kopkraft”. Den nu foreliggande
uppgiften, att hélla fast vid en viss prisniva, var betydligt enklare. Genom att beslutsamt
genomfdra ett sddant program skulle man sa smaningom kunna stabilisera kronans yttre
vdrde. Om sedan den internationella guldmyntfoten &teruppréttades borde Sverige vara
redo att dterknyta till den.

Heckscher (1931c) beklagade beslutet att limna guldet. Han ansdg liksom Cassel att
valutapolitiken maste ha ett bestamt mal, "att helt och hallet ta sikte pd den inhemska
prisnivdn”. Han hanvisade liksom Cassel till erfarenheterna fran férsta varldskriget och tiden
darefter, men drog en annan slutsats — erfarenheten visade att det var mycket svart att
halla prisnivan konstant. Det fanns flera prisnivéaer, det var inte sékert att det gick att skapa
jamvikt i ekonomin med hjdlp av ett visst prisindex, diskontopolitikens effekter var osékra
och fria valutor var rov for internationell spekulation. Heckscher forutsdg en hard strid med
"inflationens vénner", alla de sdrintressen som rekommenderade "ny insprutning av kredit
eller pengar for att komma 6ver alla slags svdrigheter”. | sinom tid borde man strava efter
fornyad anknytning till guldet.

SocD:s omedelbara reaktion var att det kunde vara fordelaktigt att sjalv "vara herre 6ver
penningenhetens vdrde" och att dtgdrden inte behévde leda till inflation. ST manade till
lugn och besinning. NDA ansag att finansministern med sitt uttalande och Riksbanken med
sin diskontohojning visat att man inte tankte sldppa inflationen 16s. Importen skulle forvisso
bli dyrare och darfor géllde det att kopa svenska varor. GHT ddremot riktade fran kritik mot
diskontohojningen som liknades vid en nodsignal. Tidningen gav inte mycket fér Hamrins
deklaration om att bevara kronans inhemska kopkraft utan menade att politiken var mot-
sagelsefull: man slappte guldet for att med inflation stimulera féretagsamheten och hojde
diskontot for att stdvja inflationen. Dagen darpéd hade ocksa ST borjat tvivla pa det kloka i
diskontohojningen. "Allt flyter” rubricerades ledaren i DN som undrade om det var mojligt
att hindra védldsamma prisfluktuationer. Exportindustrins foretradare uttalade emellertid sin
tillfredsstéllelse 6ver beslutet att slappa guldet.

| det socialdemokratiska lagret uttalade sig Gunnar Myrdal, Ernst Wigforss och Arthur
Engberg. Myrdal ansdg att det inte forelag risk for inflation utan snarare for global defla-
tion. Osékerheten om prisutvecklingen berodde pa att pundet blivit pappersvaluta "utan
ndgon som helst deklaration av ett bestdmt penningpolitiskt program”. Sverige daremot
hade "gjort vad England borde ha gjort" och deklarationen om den konstanta prisnivan
utgjorde "bésta mojliga penningpolitiska program for tillfallet”. Wigforss ville inte 6ver-

4 Cassel hade redan tidigare (1928, s 522) forutskickat vad som skulle handa om vérdet pa guld i férhéllande till
andra varor inte kunde stabiliseras: "[...] the unavoidable consequence must be that the gold standard will have
to be abolished, and that the world's economy will have to be based on paper standards regulated with the
single purpose of keeping the general level of prices constant.” Detta yttrande har pa senare tid uppméarksam-
mats av Humphrey (2002, s 78).
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driva riskerna med en fri valuta. Frdgan var vad som menades med inflation. Det var inget
problem om Sverige héll en fast prisnivd medan priserna i lander med guldmyntfot fortsatte
falla. Engberg (1931b) tyckte liksom ledarskribenten i GHT att regeringens kommuniké var
motsagelsefull. Inflation var det sista han ville se eftersom den skulle innebédra minskade
realldner och pensioner. En kampanj for att handla svenskt borjade utvecklas. Engberg
(1931c¢) framhéll att med fri myntfot skulle importvarorna bli dyrare och importen minska —
att i det laget tillgripa extra importreglering vore "kusligt".

Ohlin (1931b) hoppades pa ett engelskt initiativ till verenskommelse for att stabilisera
de valutor som ldmnat guldet — det skulle kunna aterstélla ordning och reda i penningva-
sendet. Arbetsgivareféreningens VD Hjalmar von Sydow beskrev den ekonomiska situatio-
nen som "ett virrvarr”. "Det kan bli inflation eller deflation, men ddrom vet man ju ingen-
ting.” SocD anade att storfinansen 1&g bakom oppositionen mot det héga diskontot. Myrdal
tillfragades och forklarade att det hoga diskontot & ena sidan demonstrerade Riksbankens
beslutsamhet att bevara kronans vérde, a andra sidan kunde tolkas som att Sveriges lage
var allvarligt. Med stabil prisnivd menade han levnadskostnaderna — partipriserna kunde
gott tala en 6kning. | en understreckare i SocD (Hult 1931) fordes idén om ett "reglerat
pappersmynt” tillbaka p& David Ricardo. NDA argumenterade f6r och GHT mot kampanjen
for att kdpa svenskt och sistndmnda tidning menade att "ndgra mattligt kloka herrar” lekte
med elden (diskontot).

STRID OM DISKONTO OCH PRISNIVA

Ett par dagar in i oktober tog sig Heckscher (1931d) an idéerna om importreglering. Vid
rorlig vaxelkurs var det véaxelkursen sjalv som reglerade importen och om spekulanter
tryckte ner véxelkursen under dess jamviktsldge minskade skélen fér importreglering ytter-
ligare. Flera tidningar — SvD, NDA, ST, GHT - trappade upp kritiken mot det hoga rantela-
get under hanvisning till protester frén naringslivet, inte minst jordbruksintressena. Ohlin
(1931c¢) forklarade att allmanheten maste forsté att det ldngvariga prisfallet var slut. En
langsam hojning av detaljhandelspriserna var oundviklig nér affarerna fyllde sina lager med
varor inkdpta till hdgre priser. Det innebar, menade Ohlin, att den officiella kommunikén i
samband med att guldmyntfoten dvergivits var oklar. Att forhindra prisstegring var omdjligt
men nédgon risk for en storre hojning av detaljpriserna fanns inte. | SocD rasade Engberg
(1931d) mot NDA som hdvdat att socialdemokraterna i bankofullméktige motsatte sig
diskontosankning. Han ville brannmarka detta "klumpiga forsok till partipolitisk demagogi i
en sa allvarlig fraga som denna”, glomsk av sina tidigare utgjutelser om socialism som enda
krislésning.

SocD tog upp frdgan om det mot bakgrund av vérldskrisen stigande intresset for na-
tionalekonomi inom arbetarrérelsens olika organisationer. Postens generaldirektér Anders
Orne spetsade till frigan med uttalandet att de flesta inte forstar ekonomi mer "4n katten
begriper sig pa en vaderkvarn". DN:s intervjuer med man och kvinnor pa gatan om orsa-
kerna till den ekonomiska krisen tycktes bekréfta Ornes farhdgor.
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Nu ingrep Heckscher (1931¢c) med ett resonemang om att pappersmyntfot inte maste
leda till prisdkningar. Nar kronan foll i varde 6kade visserligen importpriserna men om
bara den monetéra kopkraften (penningméangden) holls oférandrad skulle de stigande
importpriserna medféra att importen minskade och vid en obetydlig sénkning av priserna
pa inhemskt tillverkade varor skulle den allmanna prisnivan forbli oférandrad. ST undrade
pé ledarplats vilken kdpkraft det var som enligt finansministerns deklaration skulle hdllas
oférandrad — den som radde i september 1931 eller den som radde innan krisen bérjade
1929. Tidningen ansag det rimligt — och for naringslivet gynnsamt — med en viss prisdkning.
Engberg (1931e) upprepade i SocD, férmodligen inspirerad av en artikel av Rudolf Hilferding
(1931) i samma tidning, budskapet att inflation betyder sankt reallén och 6kad profit. Enligt
ekonomen Gustaf Akerman (1931a) i GHT var det arbetarna pa hemmamarknaden som pa
konsumenternas bekostnad hade "profiterat” pd de féregdende &rens deflation.

SocD slog nu an en betydligt mindre ideologisk ton och understddde Heckschers stand-
punkt att de inhemska priserna kunde stabiliseras d&ven om de utldndska véaxelkurserna steg.
Diskontopolitiken hade att navigera mellan inflationens Scylla och rantekostnadens Charybdis.
Tidningen satte stor tilltro till Riksbankens férmdga att "smidigt justera” prisrérelsen med
"diskontoskruven" och gladde sig t att regeringen inte kunde ingripa i bankens fogderi.

DISKONTOT SANKS OCH PRISINDEX DISKUTERAS®

Onsdagen den 7 oktober beslét riksbanksfullméktige att sdnka diskontot med en procent-
enhet till 7 procent med motiveringen att man inte kunnat observera ndgon inflations-
tendens men med tilligget att det for framtiden géllde att fa fram snabba och fullstandiga
prisuppgifter.

Tidningar som ST och NDA tog pé ledarplats stéllning fér Ohlin och Brisman, som holl
en viss prisstegring for oundviklig och gynnsam, och mot Heckscher, som ville se fallande
priser pa inhemskt producerade varor kompensera for stigande priser pd importvaror.

Finansminister Hamrin skingrade inte precis dimmorna nar han uttalade att férhallande-
na var sa kaotiska "att de undandraga sig varje forsok till bedomande av framtiden”. Cassel
(1931d), som ansag att den férda diskontopolitiken varit riktig, instdmde i att de senaste
dagarnas diskussion om valutapolitiken varit férvirrad med manga mot varandra stridande
onskemdl. Han menade emellertid att finansministerns deklaration den 27 september angi-
vit kursen: évergivandet av guldmyntfoten fick inte leda till inflation. Uttalandet hade dock
varit alltfor allmant hallet eftersom det inte klargjort exakt "vilken kopkraft, som man avser
att behalla den svenska kronan vid". Den foregaende deflationen hade pressat ner gross-
handelspriserna mycket mer &n levnadskostnaderna och det basta vore darfér att minska
gapet mellan dessa bada prisnivder genom att lata grosshandelspriserna stiga. Cassel kunde

5 Den 9 oktober skickade Riksbanken ut en enkdt om penningpolitiken till "de tre vise mdnnen" Cassel, Heckscher
och David Davidson. Svaren pa denna enkdt blev i manga ar forborgade i Riksbankens arkiv till dess de pa
1970-talet upptécktes av Lars Jonung. Se Jonung (1979a). Man bor alltsa vara medveten om att Cassels och
Heckschers skriverier under oktober (Davidson skrev inte i tidningar) var paverkade av att de brottades med
fragor som Riksbanken stallt dem infér.
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ocksé meddela att arbetet pd ett nytt prisindex hade pabérjats. Aven vid en diskussion i

Nationalekonomiska foreningen efterlystes besked om vilken prisniva Sverige skulle hélla
fast vid men Heckscher uppmanade de férsamlade "att ha lite tdlamod med riksbanken,
som kan behéva ett par veckor for att komma till klarhet".

GHT ansag att riksbanksfullméktige "tappat nerverna" nar man hojt diskontot men nu
sansat sig en smula. Tidningen trodde inte pd att Riksbanken kunde kontrollera prisnivan.
NDA varnade for att lanerdntan fortfarande var abnormt hég och ansdg att farhdgorna for
inflation av den typ som dgt rum under varldskriget var ogrundade. De foregdende aren
hade trots allt upplevt "en deflation av oerh6érd omfattning och styrka” dar grosshandels-
priserna sjunkit mycket mer &n levnadskostnaderna. Ocksd Wigforss instdmde i denna dia-
gnos och menade att det fanns "god plats for en stegring av partipriserna”. Det forefaller —
som framgatt av tidigare inldgg fran socialdemokratiskt hall — ha funnits en skiljelinje mellan
a ena sidan Engberg, som var hard inflationsmotstandare, och 4 andra sidan Wigforss och
Myrdal, som sag deflationen som det allvarligaste hotet.

Cassel (1931e) stéllde diagnos pé varldens tillstdnd. Den led av tvd monetdra sjalssjuk-
domar, deflationsmanin och likviditetsfebern, av vilka den forra hade sitt upphov i USA och
den senare hade sin stérsta utbredning i guldldander som USA och Frankrike.

Inom arbetarrorelsen fortsatte kampanjen for utbildning i nationalekonomi. Heckscher
(1931f) tog upp fragan om ekonomidmnets stdllning i skolundervisningen. Han sag risker
med att &mnet hamnade i hdnderna pd "pedagogiskt mindre skickliga — eller dogmatiskt
lagda, eller otillréackligt utbildade — larare” och rekommenderade att ekonomi skulle anvén-
das som "ett ferment, en surdeg” i &mnet historia.

NY DISKONTOSANKNING OCH KRISDEBATT

Lordagen den 17 oktober beslot riksbanksfullmaktige att sénka diskontot fran 7 till 6 procent.
SvD gav en eloge at Riksbankens agerande men NDA pdminde om att diskontot fortfarande
var exceptionellt hogt.

Cassel (1931f) papekade att man maste ha kontroll 6ver [6nerna for att kunna uppratt-
hélla en bestdmd nivd pd varupriserna. Valutapolitiken méste darfér bestimmas i samfor-
stand med LO varvid "denna organisation kommer att framtrdda sdsom en makt vid sidan
av centralbanken”. Vid ett studentmote i Uppsala fann Brisman "disproportionen” mellan
produktpriser och produktionskostnader "nédstan outhérdlig” och ville se prisstegringar.
Myrdals budskap var att Sveriges penningpolitik inte kunde frigéras frdn "den internatio-
nella penningrorelsen”. Cassel (1931g) instdmde pa sitt satt genom att ga till fornyad attack
mot USA:s och Frankrikes "guldsamlarmani” med atféljande deflation.¢ Engberg (1931f)
angrep hogern for att vilja sénka I6nerna och intygade "att strang kreditsovring i férening

6 | etttal hosten 2010 drog Ben Bernanke, ordférande i Federal Reserve, paralleller mellan 1930-talet, nar USA och
Frankrike med ihdllande 6verskott i bytesbalansen steriliserade guldinflodet i stllet for att lata det resultera i stigande
priser, och laget i dag, nar vissa lander dstadkommer ihéllande éverskott i sina bytesbalanser genom att halla sina
valutor undervérderade. Se http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20101119a.htm
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med en till noggranna indexobservationer anknuten diskontopolitik méste ge ganska stora
mojligheter till havdande av kronans inre képkraft”. Ekonomen Johan Akerman understrok
vikten av att Riksbanken byggde upp en valutareserv att tillgripa vid "tillfalliga pafrestning-
ar". GHT konstaterade att kronans vardeminskning visserligen gjort att importen minskat,
men att det i sig inte var ndgot att std efter; endast en normalisering av exporten skulle ge
"varaktig hjalp".

Nar nyliberala klubben i slutet av oktober holl krisdebatt forklarade Wigforss att 10sg6-
randet fran guldet innebar en utvag for Sverige under forutsattning att allménheten vande
sig vid att penningpolitik kan bedrivas utan att man &r bunden till guldet. Under debat-
ten ville juridikprofessorn Nils Stjernberg gora guldstandarden till en principiell rattsfraga:
sedlar var av staten utfardade "ovillkorligen forpliktigande reverser” och for att dndra
deras myntvérde krdvdes grundlagsdndring. Brisman anklagade Stjernberg for att betrakta
guldmyntfoten som religion och inte som ett praktiskt hjalpmedel och ST forklarade i en
ledare att Stjernberg intog "en ganska verklighetsfrimmande, formalistisk standpunkt".
DN déremot gav Stjernberg ratt — man kunde inte "blasa bort rattsfrdgan som en ovidkom-
mande bagatell”.

| det socialdemokratiska lagret gick asikterna om den dnskvarda prisutvecklingen anyo
isdr. Ledarskribenten Al Vanner (1931a) oroade sig for att det fallande kronvérdet var resul-
tatet av "en med speciell avsikt iscensatt spekulation” som skulle kunna leda till inflation. |
sa fall kunde Riksbanken gora bruk av diskontot. Wigforss daremot menade att efter prisfall
maste man tdnka pa prisstegring. Kronans fall blev féremal for olika forklaringsférsdk och
SvD konstaterade att den foljde pundet nedat.

Vid den drliga Arosmdssan i Vasterds holl Ohlin inledningsféredrag. Hans rekommenda-
tion till riktlinjer for svensk penningpolitik gick ut pa att stabilisera kronans inre kopkraft
(detaljprisnivan) vid 1930 ars niva och lata grosshandelspriserna stiga sa mycket som var
forenligt med en depreciering av kronans yttre varde med 15 — 20 procent. For att beharska
laget borde Riksbanken ta upp ett stort utlandslan och hélla diskontot s& lagt som méjligt.
Johan Akerman daremot ville inte se en sidan depreciering av kronan. Volvos VD Assar
Gabrielsson ville se en atergéng till guldmyntfoten snarast mojligt.

NDA menade att manga missuppfattat riksbanksledningens motivering for ett hogt
diskonto, att det gallde att "forhindra varje prisstegring av inflationistisk karaktar”; de hade
trott att det handlat om att "férhindra varje prisstegring”. En dterhdmtning av grosshan-
delspriserna vore enbart rdttvis. DN noterade att exporten inte forbattrats trots en depre-
ciering av kronan med omkring 20 procent. Vanner (1931b) i SocD réknade med att kronan
snart skulle stiga i varde ndr en minskning av importen och &kning av exporten fick genom-
slag. Malet for penningpolitiken borde vara att hélla kronans varde stabilt utan att snegla
pa véaxelkurserna. Med en fast kurs fran Riksbankens sida och fértroende fran allménhetens
sida borde den fria myntfoten innebdra évervdgande fordelar. Det nya index som planera-
des liknades av Vanner vid en barometer som talar om vad som kan hinda, sa att man kan
vidta lampliga atgérder i tid, men vars utslag man inte ska frukta.
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De sakkunniga (nationalekonomerna Erik Lindahl och Dag Hammarskjold) som arbetat
for att ta fram "barometern” &t Riksbanken presenterade i mitten av november det pris-
material de hade fastnat fér. DN kontrasterade vaxelkursernas matematiska precision med
prisindexets stora och svardverskadliga material, vilket skarpte "tvivien pd mojligheten att
gripbart mata kopkraftens svardefinierbara storhet”. Tidningen tackade samtidigt Riksban-
ken for dess "energiska grepp vid sjdlva 6vergdngen till pappersvaluta” och fér dess fortsatt
fasta grepp 6ver utvecklingen. | vdntan pa att ett "fast och forpliktigande valutaprogram”
skulle férankras i riksdagen fick man vara glad 6ver att Riksbanken hade sddan auktoritet.

Samtidigt inledde 6verstathéllaren i ett radiotal en kampanj fér kdp av svenska varor.
NDA lat forsta att en livlig planering for handels- och valutaatgérder pagick i finansdeparte-
mentet och att "synnerligen betydelsefulla avgéranden” snart var att védnta. Enligt SvD folj-
de regeringen utvecklingen noga men hade gett besked om att inga exceptionella dtgérder
var aktuella for 6gonblicket. En NDA-ledare hdvdade att kronans forsamring paradoxalt nog
stimulerade importen i stallet for att bromsa den genom att importérerna forsokte forse sig
med s& mycket varor som mojligt eftersom de vantade sig att varorna framéver skulle bli
annu dyrare. NDA:s héllning pa savél ledarplats som handelssida var att Sverige inte kunde
stdlla sig vid sidan om den protektionistiska utvecklingen i omvarlden.

Nar Myrdal (1931a) féreslog att ett ekonomiskt rdd befolkat av handlingskraftiga och
inflytelserika man skulle inrattas tolkades detta i DN som en strdvan efter "nagot slags
ekonomisk diktatur” befolkad av "Mussolini-dmnen".

PUNDSPIKNING OCH VALUTARANSONERING

Onsdagen den 18 november dstadkom Riksbanken stora rubriker genom att knyta kronan
till pundet vid en kurs pa 18,15 samtidigt som man inférde viss valutaransonering: bankerna
fick i uppdrag att sammanstalla forteckningar éver sina kunders valutabehov vilka skickades
till Riksbanken fér bedémning.

De forsta pressreaktionerna var avvaktande. SvD, DN och SocD uttryckte forstaelse for
Riksbankens agerande. ST och NDA var ocksa forstdende men pekade pd att det nu fanns
tvd pundkurser, Riksbankens och marknadens.

Ohlin (1931d) ansag att det for 6gonblicket avgérande var att kronans varde i forhal-
lande till andra valutor kunde "inom rimliga grénser behdrskas” och det kunde bara ske
genom importreglering eller valutaransonering, varvid han féredrog den forra atgéarden.
SocD replikerade pa Ohlins inligg med att andra lander skulle svara med samma mynt och
menade att privatbankernas "grepp over forefintliga utlandska valutor” gjorde det omgjligt
for Riksbanken att verkstélla en "planmassig, smidig och val avvdagd” valutaransonering.
SvD daremot argumenterade for hojda tullar.

Snart borjade rapporter stromma in om att bankerna levererat "hela lass” med fakturor
till Riksbanken, som dignade under bérdan. Foretagen riskerade att hamna i tidsnéd och
tvingas kopa valutor till den fria marknadens hogre pris. Normalt frihandelsvanliga GHT
forklarade att saval import- som valutareglering var vanvettig men "nar vanvettet blir till
farsot” far man inrdtta sig darefter. Gapet mellan Riksbankens och marknadens pundkurs
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6kade. Ocksa SvD ifragasatte om Riksbanken pa ett réttvist satt kunde sovra i hdgarna av
valutarekvisitioner och SocD talade om "en extrem arbetsborda”. NDA gick dnnu langre
och rapporterade att Riksbanken lag "inbdddad i hogar av fran hela landet instrommande
fakturor” och att pundspikningen snart skulle komma att dverges. Riksbankens politik
beskrevs som "helt forfelad" och riksbankschefen Rooth anklagades for att "sakna de
elementdraste forutsdttningar for att beméstra de genom finanskrisen uppkomna valuta-
tekniska fragorna". Det stora felet var att banken inte forberett pundspikningen genom att
ldgga upp en pundreserv. Valet stod nu mellan strang valutakontroll av tysk modell och helt
fri valutahandel. Aven GHT lyfte fram avsaknaden av en pundreserv och liknade pundspik-
ningen vid "att springa efter ett irrbloss”. DN ddremot varnade sina pressgrannar for att
bldsa upp krisstimningarna och darmed forvarra situationen.

RIKSBANKEN SLAR TILL RETRATT

Lordagen den 21 november, efter bara nagra dagar, gav Riksbanken upp forsoket att knyta
kronan till pundet. Retrédtten skedde under ndgorlunda ordnade former. | fortsattningen
skulle privatbankerna ombesorja en kreditransonering for att hélla tillbaka den import som
inte kunde anses "oundgéngligen nédvandig".

ST:s och SvD:s omedelbara kommentarer gick ut pd att pundspikningen varit pa férhand
domd att misslyckas — vilket tidningarna sjélva uppenbarligen inte pa férhand insett. ST och
DN hoppades att privatbankerna pd ett béttre sétt skulle kunna hantera valutaransone-
ringen. Engberg (1931g) riktade sin ilska mot valutaspekulanter, mot pressen som spred oro
och mot hogern som forsokte skramma igenom tullhdjningar. DN instdmde i kritiken mot
hogerpressens samfallda "tullskri” och ifrdgasatte om kronan kunde rdddas genom "&kad
tull pd lyxbilar och bananer”. NDA dédremot andades ndrmast skadeglddje 6ver Riksbankens
"i grus och spillror slagna initiativ".

| GHT utvecklade Gustaf Akerman (1931b) sin syn pa valutaforsvaret. Riksbanken borde
utfarda en bestdmd deklaration om att den med alla medel tankte motverka kronans fall
och eventuellt stryka under sin beslutsamhet med en kraftig diskontohojning. Akerman
framholl Tyskland som exempel pd ett land som "utrdttat atskilliga ratt férvanande ting for
valutans uppratthallande”.

VAD MASTE GORAS?

Efter den misslyckade pundspikningen fortsatte diskussionerna om vad som skulle goras. De
tunga namnen — Cassel, Heckscher och Engberg — tog ater till orda. Cassel (1931h) beskrev
valutakontroll som "den mest godtyckliga och radikala avskérning av varutillférseln, som
hittills uppfunnits” och pladerade for att lander pd pappersmyntfot skulle sluta sig samman
och forsoka skapa stabilitet i sdvél varje valutas inre kdpkraft som i vaxelkurserna mellan
valutorna. Heckscher (1931g) ansag att alla medel var tillatna for att forsvara stabiliteten i
den inhemska prisbildningen och undvika savél inflation som deflation. Han aterkom till sin
uppfattning att stegrade priser pa importvaror kunde neutraliseras genom att andra priser

-40-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2011:1

holls nere. Engberg (1931h) drog slutsatsen att det férhéllandet, att importen inte minskat
trots kronans fallande varde, berodde pd att spekulanter kopt pa sig varor som de hoppades
skulle stiga i pris pa grund av importreglering, tullar eller fortsatt fallande kronkurs. Han
trodde att privatbankerna hade underlattat denna spekulation och kravde att "det allman-
nas kontrollmakt 6ver bank- och kreditvdasendet” skulle 6ka. Engberg (1931i) var 6vertygad
om att Riksbanken kunde hdvda kronans inre képkraft "med mikroskopet éver prisrérelsen,
stadig hand och myndighet 6ver de inom riket férefintliga utlandsvalutorna”. Han ansag
ocksa att valutaransonering utgjorde en "smidigare och effektivare vag" for att fa balans
mellan import och export &n tullar och importreglering. For att bli effektiv borde en sddan
ransonering borja med en statsdirigerad "allman valutainventering med strang deklarations-
plikt". Aven GHT och DN resonerade om spekulationsintressen men satte sig emot statligt
"férmynderi” och protektionism.

I slutet av november diskuterades "Riktlinjer for svensk penningpolitik” i Nationaleko-
nomiska foreningen. Assar Gabrielsson pladerade anyo for en atergang till guldet till den
gamla pariteten med motiveringen att en pappersvaluta riskerade att bli politiserad. Myrdal
sag en sddan atergdng som en saker vag till ruin for det svenska naringslivet. Han ville inte
se importregleringar, men om de blev nédvéndiga var det bast att skapa ett utrikeshandels-
monopol. Generaldirektér Anders Orne och bankdirektdr Jacob Wallenberg varnade bada
for ett dylikt monopol och trodde pa en édtergang till den gamla guldpariteten. Heckscher
menade att pappersmyntfoten hade guldmyntfotens oldgenheter och &tskilliga dartill. Han
ville se en atergang till guldet till en paritet motsvarande det prislige man énskade fix-
era. Brisman ansag att den svenska kronan borde halla sig till pundkursen. NDA foljde upp
debatten med en ledare som uttryckte angendm 6verraskning éver nationalekonomernas
"relativa enighet”.

Ohlin, som inte hade deltagit i debatten, tog i stéllet till orda i en ledare (1931e) och
understrok att regeringens och Riksbankens forklaring, att den svenska kronans inre
kopkraft skulle upprétthéllas med alla medel, inte var tomma ord. Riksbanken féljde noga
prisutvecklingen och hade begransat affarsbankernas kreditgivning for importandamal.
Vad som maste undvikas var regelrétt valutaransonering, eftersom det var "det sakraste
medlet att forstora fortroendet for ett lands valuta”. Engberg (1931j) konstaterade att om
man — som vissa debattorer i Nationalekonomiska foreningen — ville aterknyta kronan till
guldmyntfoten till den gamla pariteten sa skulle det betyda i tur och ordning h&jd ranta,
minskad produktion, arbetsloshet och [6nesankningar. | dessa onormala tider kunde man
for 6vrigt inte rakna med att hog rénta lockade kapital till landet eftersom den signalerade
hog risk. Brisman (1931b) tyckte inte att det Iag nagot oroande i att kronan hade férsvagats
sa mycket mot dollarn, férsvagningen var snarare i knappaste laget med tanke pa laget i
industrin. Johan Akerman pladerade anyo fér kade importavgifter pa konsumtionsvaror
men fick mothugg av frihandelsvanliga DN.

Wigforss (1931a) intog en tvetydig position. A ena sidan hade Sverige samlat pa sig
stora besparingar i utlandet, vilket kunde gora det mojligt att hélla uppe importen trots att
exporten minskat. Om detta inte gick hotade & andra sidan "en alldeles oberédknelig véarde-
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férsdmring for den svenska kronan i utlandet” och infor den utsikten tvingades dven den
ivrigaste frihandlare att 6vervdga atgarder for att aterstdlla balansen.

HECKSCHER OCH MYRDAL KOMMER MED FORSLAG

| borjan av december utkom Heckschers programskrift Sveriges penningpolitik, orientering
och férslag (1931h), en skrift som for en tid kom att std i centrum av den penning- och
valutapolitiska debatten. Heckschers sammanfattande rad var att halla de inhemska pri-
serna konstanta och endast tilldta en oundviklig 6kning av importvarornas priser. Skriften
kommenterades i mycket uppskattande ordalag samma dag som den utkom i en NDA-leda-
re, som atergav Heckschers tre alternativa mal for penningpolitiken — dtergang till 1929 ars
prisniva, oférandrad prisnivd pa inhemskt framstéllda varor samt oférdndrad genomsnittlig
prisnivd med hénsyn till prisstegring pa importvaror — och understrok betydelsen av att
regeringen uttalade ett klart mal for penningpolitiken som dven Riksbanken stod bakom.

Orne gav i SocD Heckscher ritt i att ledstjdrnan for reglering av en fri valuta borde
vara det inhemska prissystemet och inte de utldndska védxelkurserna, men trodde inte att
okat politiskt inflytande 6ver penningvasendet var att rekommendera. DN klargjorde att
Heckschers val av alternativ var att halla fast vid den prisnivd som rddde nar guldmyntfoten
overgavs utan att hojda priser pa importvaror behévde kompenseras med sdnkta priser pa
inhemska produkter, alltsa en mer "expansiv” linje &n den Heckscher tidigare foresprékat.
Heckscher fick mycket berém for sin bestdmda frihandelslinje, for sin "grundliga, opartiska
och ansvarsmedvetna granskning av valutaproblemet” och for att han skrivit den forsta
populdra framstallningen av dmnet.

De ndrmaste dagarna framtrddde en rad av Heckschers ekonomkollegor — Cassel, Ohlin,
Brisman och Emil Sommarin — med synpunkter pa svensk valutapolitik. Cassel (1931i)
levererade sina rekommendationer utan att med ett ord ndmna Heckschers skrift. Han
menade att en stark undervérdering av den svenska kronan skulle medverka till att jimna
ut handelsbalansen men att regeringen déarutéver behovde tillgripa vissa tullar, vilka skulle,
till skillnad fran ett stort utlandslan, vilka skulle minska onédig konsumtion av "kaffe, silkes-
strumpor och ddliga filmer". Cassel betonade att det géllde att "orubbligt halla fast vid
programmet om kronans inre vardestabilitet” och varnade for lattsinnigt tal om inflation.

Ohlin (1931f) behandlade den svenska penningpolitiken i tvd stort uppslagna tidnings-
artiklar. | den forsta slog han fast att regeringens deklaration om att kronans inre kopkraft
skulle uppratthallas var en formel som maste fa konkret innebord. Det stora problemet var
att den prisbildning som rddde nar guldmyntfoten évergavs var kraftigt snedvriden och
splittrad pé grund av trycket fran depressionen. Darfor maste olika priser justeras, sa att de
som fallit mest kunde hoéjas medan de som fallit minst limnades oférdandrade. | den andra
artikeln gjorde Ohlin (1931g) klart vad som skilde hans penningprogram fran Heckschers.
Han beskrev det alternativ som Heckscher lutade at — konstanta grosshandelspriser — som
"halvdeflationistiskt” och foresprakade "en kompromiss mellan att bibehdlla konstanta
grosshandelspriser och att atervdnda till 1929 ars prissystem"”. Kompromissen gick ut pé att
stabilisera levnadskostnaderna vid 1930 ars niva och tillata en 6kning av grosshandelspri-
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serna sa att produktionen kunde upprétthdllas utan Iénesédnkningar. Ohlin trodde att detta
program skulle betyda en depreciering av kronan i férhallande till den gamla pariteten med
25 procent, jamfort med 15 procent fér Heckschers program.

Brisman (1931c¢) reagerade mot att Heckscher ville att prisékningarna skulle begransas till
importvaror. "Det dr emellertid de stora exportndringarna, inklusive jordbruket, som hava
det ojamforligt samst stéllt och som mest dro i behov av en prisférbéttring.” Vidare anség
han att prisnivdn bara kunde regleras via valutakurserna och inte via diskontot. Eftersom
formdgan att reglera valutakurserna var liten tyckte Brisman att hela diskussionen om olika
prisnivaer gav "ett intryck av overklighet".

Emil Sommarin, nationalekonom fran Lund med socialdemokratiska sympatier, ankla-
gade Heckscher for att sedan forsta varldskrigets slut ha lanserat fyra olika valutaprogram.
Det senaste i raden avfdrdade han som "vetenskapligt ohéllbart” och skadligt fér svenskt
naringsliv. Det behdvdes en méttlig prisstegring.

Heckscher (1931i) & sin sida riktade kritik mot Wigforss skrift Den ekonomiska krisen och
da bland annat mot Wigforss pdstdende att en sdnkning av kronans utlandsvdrde med 25
procent ur konkurrenssynpunkt innebar lika mycket som en sédnkning av produktionskostna-
derna med 25 procent.

NDA riktade kritik mot "teoretikernas” uppfattning att hojt diskonto innebar sankta
varupriser. Praktikerna insdg att foliden av en diskontohojning skulle bli att alla kdpmén for-
sokte ta igen ranteforlusten genom prishojningar. Vidare varierade diskontot kraftigt mellan
olika lainder medan varupriserna rorde sig pd ett likartat satt éverallt. Dessutom var det s&-
val praktiskt som teoretiskt omojligt att med diskontot paverka en viss kategori av varupri-
ser (grosshandelspriserna) och ldmna andra kategorier (detaljhandelspriserna) opéverkade.

Wigforss (1931b) hanvisade i en ledare med viss fortjusning till Sommarins angrepp pa
Heckscher. Han stéllde sig (liksom NDA) skeptisk till ekonomernas dividerande om vilken
prisnivd som borde stabiliseras och menade att det "for alla 14tt begripliga” malet borde
vara att bevara rddande levnadskostnader oférandrade.

Nu klev ytterligare en ekonom, den excentriske uppsalaprofessorn Fritz Brock, in pa
scenen. Han infriade férvantningarna pd excentricitet med uttalandet att om man inte héll
prisnivan orubbad sa maste produktionskostnaderna stiga, "ty en ovan produktionskostna-
derna fritt svavande prisniva &r lika omgjlig som var van Mustafas indiska upplevelse da han
under ett sammantraffande med en fakir fick se en flicka hdnga i luften utan en trad (att
hdangai)".

Strax fore jul konstaterade GHT att dven om pappersmyntfoten inte medfort nagra
gyllene tider sa maste man betédnka de "oo6verskadliga forvecklingar och olyckor” som
skulle ha foljt om man hallit fast vid guldet. Tidningen fann ocksa pa ledarplats att national-
ekonomerna hade haft hdgkonjunktur nér hela varlden férvandlats till ett penningpolitiskt
laboratorium. Ledarskribenten var inte vertygad om ekonomernas visdom men fann trost i
"att de larda mannen lyckligtvis séllan &ro ense".

[ jultid 1931 kom Myrdal ut med sitt gentemot Heckscher konkurrerande penningpro-
gram i skriften Sveriges vdg genom penningkrisen (1931b). Han ville hellre se prisdkningar

—43-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2011:1

an kostnadssankningar och resonerade om prisékningar p& importvaror med 15—18 procent
och pd inhemska varor med 5-8 procent medan levnadskostnadsindex kunde 6ka med

2-3 procent. Programmet forkastades omedelbart av DN som "valutabolsjevism” med
argument som att Myrdal inte ville aterstélla en stabil valuta utan var ute efter att under-
ordna penningpolitiken en allmén politik med sociala syften. Tva nationalekonomer som
Heckscher och Myrdal hade kommit till motsatta slutsatser: "Professor Heckscher soker visa
végen till frihandel och individuellt sjdlvansvar, professor Myrdal till bolsjevikisk planhushall-
ning.” | en understreckare i NDA (Guinchard 1931) behandlades Myrdal ddremot vélvilligt
medan den "reaktiondra” férkunnelsen i stockholmsliberalismens ledande organ (DN)
forkastades under hdnvisning till Keynes radikala liberalism i England. SocD féreslog inrét-
tandet av en statsbank som skulle samla ihop sparmedel till en kassareserv som kunde ligga
till grund for en atergang till guldmyntfoten.

Ohlin (1931h) konstaterade, som GHT gjort ndgra dagar tidigare, att det ekonomiska
ldget inte genomgatt ndgon forbattring sedan Sverige frigjorde sig fran guldet, men att
landet undgatt den "tredubbla skarpning” av lagkonjunkturen som hade blivit resultatet om
man hallit kvar vid guldet.

VINTERN 1932: BUDGET OCH RIKSDAGSDEBATT

Infér 1932 rs statsverksproposition diskuterade Ohlin (1932a) olika penningpolitiska linjer.
De rena deflations- och inflationslinjerna var ute ur leken. De aterstaende linjerna handlade
om stabila grosshandelspriser och stabila levnadskostnader och Ohlin menade att den se-
nare linjen skulle "skapa den form av stabilitet inom penningvédsendet, som leder till storsta
mojliga stabilitet inom naringslivet”.

Nar finansminister Hamrin i januari presenterade statsverkspropositionen konstaterade
han att levnadskostnaderna under hosten varit oférandrade och "att sdlunda kronans
kopkraft i konsumenternas hand hallits vid makt". Riktlinjen skulle vara att fortsatta pa den
vagen, vilket inte uteslot justeringar av partipriserna, och att, nar ratt férutsattningar fore-
lag i ndgon form, stabilisera kronans internationella varde. Saval DN som NDA klagade éver
att budskapet fran regeringen var oklart. Ohlin (1932b) betecknade emellertid deklaratio-
nen om att Riksbanken borde skapa stérsta méjliga stabilitet inom penningvasendet bade
indt och utat som mycket tillfredsstallande.

| riksdagens remissdebatt om budgeten kritiserade hogerledaren Arvid Lindman malet
att bevara kronans inhemska képkraft, darfor att man spikat fast prisnivan ndr den var som
lagst och mest ruinerande. Han férordade en stegring av detaljpriserna till 1928-29 ars
niva. Bondeférbundaren Olsson i Kullenbergstorp attackerade det héga diskontot. Savél
fran hoger (Lindman) som vanster (kommunistledaren Karl Kilbom) framférdes kritik som
gick ut pa att regeringen bort inkalla en urtima riksdag under hosten. Statsminister Carl
Gustaf Ekman menade att en urtima riksdag inte skulle ha hunnit astadkomma sa mycket
och att det inte hade varit motiverat att ta till protektionistiska dtgarder. Finansminister
Hamrin forklarade att regeringen inte haft nagot att géra med hojningen av diskontot i
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samband med att guldmyntfoten 6vergavs . Ledande socialdemokrater som Arthur Engberg
och Per Edvin Skold forsvarade Riksbankens agerande. Ledarkommentarerna foljde de
partipolitiska linjerna. SvD och NDA backade upp Lindman, ST och DN backade upp reger-
ingen och SocD uttalade sin tillfredstéllelse 6ver att statsministern vant sig mot Lidmans
"inflationistiska och tullfanatiska férkunnelse".

Cassel (1932a) framtradde ndgra veckor senare med en ledare om Riksbankens rante-
politik och kritiserade dem som krévde réntesankning. Det gick inte att halla konstlat ldga
rantor som inte motsvarade tillgang och efterfragan pa kapital. Inte desto mindre undrade
han om inte diskontopolitiken pd sistone varit ndgot for strdng. Riksbanken kunde nog utan
fara sénka diskontot till 5 procent. Om sankningen ledde till en betédnklig prisstegring var
det ju bara att hoja diskontot igen. | en andra ledare konstaterade Cassel (1932b) att 6vriga
lander som lamnat guldmyntfoten inte pd samma satt som Sverige fixerat ett bestdmt mal
for sin valutapolitik. Lander med pappersmyntfot hade emellertid ett gemensamt intresse
av att guldets varde pressades ner eftersom det skulle betyda prisstegringar i guldlanderna
och ddrmed 6kad ekonomisk aktivitet i varlden. Lander som 6vergivit guldmyntfoten hade
inget behov av guldreserver och kunde genom guldexport bidra till att trycka ner guldets
varde. De borde ocksd inrikta sig pa att fora en sjalvstandig valutapolitik pa lang sikt, helst
under Englands ledning.

RIKSBANKEN PRECISERAR SIG

I mitten av februari 1932 avldmnade regeringen en proposition om att Riksbanken dven
fortsattningsvis skulle vara befriad fran skyldigheten att I6sa in sedlar mot guld. Propositio-
nen grundades pd en skrivelse fran riksbanksfullméktige, som férklarade att bevarandet av
kronans inre kopkraft innebar "att levnadskostnaderna blott inom trdnga granser komma
att avvika fran genomsnittet av desamma for ar 1931". Malet var ndrmare bestamt att halla
det genomsnittliga priset pd hemmamarknadsvaror — och inte priset fér samtliga konsum-
tionsvaror — oférandrat. Om priserna pa hemmamarknadsvaror pressades ned for att kom-
pensera for stigande priser pa importvaror skulle detta ndmligen skarpa krisen. Fullmaktige
forklarade vidare att tiden att faststalla ett program pa langre sikt dnnu inte var inne.
Riksbanken skred dessutom till handling genom att sdnka diskontot fran 6 till 5,5 procent
samma dag som Bank of England sénkte sitt diskonto fran 6 till 5 procent.

Ledarkommentarerna i NDA och ST var trots dessa signaler frdn Riksbanken inte nadiga.
NDA forklarade att Riksbanken hellre lat ndringarna g& under an priserna stiga till 1930
eller 1929 ars niva, att rantesankningen var otillracklig och att Riksbankens uppmaning
till bankerna att uppratthélla sina kreditrestriktioner var olycklig. ST var inne pd liknande
tankegangar.

En ytterligare debatt blossade upp sedan sdvil hogerledaméter som Anders Orne i
riksdagen motionerat om grundlagséndringar i syfte att férandra Riksbankens stéllning.
Wigforss vdande sig mot hogermotiondrernas forslag. De tva fragor det handlade om var
huruvida bankofullmaktige skulle representera olika samhéllsgruppers intressen via politiska
partier eller "oférmedlat” och hur samverkan mellan riksbanksledningen och regeringen
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skulle se ut. Wigforss ville behélla den politiska formedlingen av olika intressen och ville inte
"inrangera banken bland forvaltningsorgan under regeringens direkta kontroll”. Regeringen
hade dnda sin tydliga roll att spela eftersom statsmakterna hade att bestimma de allmédnna
riktlinjerna for penningpolitiken. Aven Cassel (1932c) diskuterade Riksbankens stillning.
Han ansag att den borde ha en sjalvstandig och auktoritativ stallning under férutsattning
att dess uppgift var fixerad av regering och riksdag.

Ohlin (1932¢) klagade i slutet av februari dver att kreditpolitiken var alltfér stram. Riks-
banken forsokte, tvartemot vad man sagt, kompensera for prishojningar pa importvaror
genom att pressa ned priserna pa inhemska varor. Liksom Cassel tyckte han att diskontot
kunde sédnkas till 5 procent — eller lagre.

EKONOMERNA VAREN 1932

Nésta inlagg av Ohlin (1932d) kommenterade den penningpolitik Riksbanken i en skrivelse
till regeringen sagt sig vilja féra, ndmligen en politik som medgav en viss stegring av dess
prisindex om importpriserna skulle 6ka. Detta innebar att de minst nedpressade priserna

- detaljhandelspriserna pa hemmamarknadsvaror — skulle stabiliseras medan grosshandels-
priserna skulle justeras uppdt. Ohlin konstaterade belatet att denna politik sammanféll med
de riktlinjer han sjlv férordat. Annu sd linge hade emellertid Riksbankens politik varit mer
restriktiv dn vad som motsvarade detta program.

Cassel (1932d) tog sig an uppgiften att jaimféra pappers- och guldvalutornas inre
kopkraft och kom fram till att den svenska kronan varit abnormt undervérderad. Pappers-
landerna hade enligt Cassel en stark stallning mot guldlanderna som de inte borde ge upp
utan utnyttja till att féra en penningpolitik som héll den allmé@nna prisnivan s stabil som
mojligt. Sverige hade, konstaterade Cassel (1932e) i en andra ledare, till fullo genomfort
det program som uppstélldes nar guldmyntfoten 6vergavs och demonstrerat att det dven
under de svdraste foérhéllanden gick att kontrollera en valutas inre kdpkraft. Den férvantade
mindre hojningen av grosshandelspriserna hade emellertid uteblivit. En for féretagsamheten
forlamande tendens till prisfall bestod och Riksbanken borde darfor sénka diskontot till 4,5
procent och dessutom borde alla onddiga hinder for att 6ka Riksbankens sedelutgivning
undanrdjas. Sverige borde ocksé exportera sa mycket guld som maojligt for att forbattra
betalningsbalansen. Exportforbudet for guld motiverades, trodde Cassel (1932f), av en
forestéllning om att det skulle bli lattare att aterga till guldmyntfot om man bibehéll guld-
reserven. Men enligt Cassel var den basta metoden, om man ville komma tillbaka till den
gamla guldpariteten, att exportera guld for att trycka ner guldets vérde.

Ohlin (1932e) drog pé nytt upp de alternativa penningpolitiska linjer som stod till buds:
den restriktiva, som skulle leda till "fastfrysning av hela kreditsystemet"”, den passiva och
sa stabiliseringen med konstanta detaljhandelspriser och ndgot stigande grosshandelspriser.
Ohlin menade att Riksbanken dittills "hallit sig en smula pa den deflationistiska sidan” och
att det nu krévdes "malmedvetna atgéarder".

Heckscher (1932) var ocksa oroad infor utsikten av ytterligare deflation och paminde om
det dubbla budskapet i det officiella valutaprogrammet: att férhindra deflation savél som
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inflation. Han fann det klart olampligt att behalla det hdga diskontot om priserna tenderade
att falla. Ohlin (1932f) understrok aterigen att inga anstrangningar fick sparas "som kan mot-
verka uppkomsten av deflationsstdmning, nervositet och fastfrysning av kreditsystemet”.

BANKOUTSKOTTETS BETANKANDE | MAJ 1932

I maj 1932 offentliggjordes riksdagens bankoutskotts betankande om penning- och valuta-
politiken vilket blev foremal for atskilliga skriverier. Storst intresse tilldrog sig anmarkning-
arna mot Riksbankens kreditgivning till Kreugerkoncernen. Utskottets synpunkter pa den
forda valutapolitiken formulerades av en majoritet av socialdemokrater och frisinnade plus
en hégerman och en minoritet av hogermén och bondeférbundare. Minoriteten framforde
tre anmdrkningar mot riksbanksfullméktige: att man redan vdren 1931 borde ha tagit ett
utldndskt valutalan, att man omedelbart nar England ldmnade guldmyntfoten borde ha hojt
diskontot och att pundspikningen i november inte borde ha genomforts. | fraga om riktlin-
jerna fér den narmaste framtiden yrkade ett enigt utskott pd att riksdagen skulle férorda
en viss hojning av prisnivan, som emellertid inte fick ha en utpréglat inflationistisk karaktar.
En aterhdmtning av partiprisnivan skulle tillatas under forutsattning att den inte medforde
ndgon pdtaglig héjning av levnadskostnaderna. Det géllde att férhindra deflation lika val
som inflation och den dsyftade dterhdmtningen av priserna fick inte ga tillbaka till en alltfor
avlagset liggande prisniva.

Betdnkandet kommenterades pd ledarplats i samtliga sex tidningar. NDA sdg det som
"ett varsel om att inflationsskracken haller pa att forlora sitt grepp 6ver statsmakterna”.
Ohlin (1932g) avfardade i ST tva av minoritetens anmarkningar men holl med om den
tredje, att pundspikningen i november varit foga dgnad att gagna Riksbankens anseende.
Han fann det tillfredsstéllande att bankoutskottet framhallit att prisnivans stabilitet inte var
nagot sjalvandamal utan att penningpolitiken borde se till naringslivets behov. Att ater-
hdmtningen av priserna inte skulle fa ga tillbaka till "en alltfér avldgset liggande prisnivd”
tolkade han som att 1930 och inte 1929 ars niva asyftades. SvD gladde sig at att utskottet
"lagt tyngdpunkten pd de behdvliga anti-deflationistiska dtgdrderna” och hoppades att det
nya programmet, som tilldt stigande priser p& hemmamarknadsvaror sa lange de inte kdnn-
bart paverkade levnadskostnaderna, skulle kunna forverkligas. | DN var uppsynen dystrare.
Har menade man att utskottet gav "inte bara lillfingret utan riskerar att férlora hela handen
at inflationisterna”. Enligt SocD hade "inflytelserika kretsar” forsokt undergrava riksbanks-
fullméktiges stéllning. Men de borgerliga hade inte lyckats samla sig mot "en av socialde-
mokraterna inspirerad riksbankspolitik” och penningpolitiken hade "under gemensamma
anstrangningar fran alla partier dragits ur skottlinjen”. Den ovilja mot riksbankschefen som
SocD talade om kom till klart uttryck i GHT dér det hette att ett ombyte pa posten var
oundvikligt.

| en andra omgéng av ledarkommentarer understrék Ohlin (1932h) den enighet som
radde om penningprogrammet och gladde sig at att Riksbanken skulle f& tydligare instruk-
tioner &n den dittills haft och da framfér allt "en klar anvisning att undvika icke bara inflation
utan ocksa deflation”. Ocksa Wigforss (1932b) sdg i bankoutskottets uttalande en komplet-
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tering av det tidigare formulerade penningprogrammet och var synnerligen beldten med ut-
skottets markeringar mot savél inflation som deflation. NDA menade att utskottets program
handlade om ndgot nytt, "att insikten om det ohéllbara i nuvarande prislage for jordbrukets
och industriens produkter omsider trangt igenom i de ansvariga politiska kretsarna”.

Samma dag som bankoutskottets utldtande behandlades av riksdagen framtradde Cassel
(1932g) med en ledare i vilken han berémde dess innehall: "Det torde 6verhuvud kunna
ifrdgasattas, huruvida det i hela varlden for narvarande finnes ett enda land med ett sa
bestamt och sa klokt valutapolitiskt program.” Daremot var han kritisk till formerna for
programmets tillkomst. Det var regeringens sak att féreldgga riksdagen ett bestamt férslag.
Engberg (1932) skot in sig pd det motsdgelsefulla i att Riksbankens kritiker & ena sidan
menade att banken varen 1931 skulle ha tagit upp ett stort utlandslan for att halla sig kvar
pé guldmyntfoten med dess deflationistiska tendens och & andra sidan tyckte att politiken
hade varit deflationistisk efter att guldmyntfoten 6vergivits .

RIKSDAGSDEBATT OM BANKOUTSKOTTETS UTLATANDE

Riksdagsdebatten om bankoutskottets utlatande handlade forst i huvudsak om valuta- och
penningpolitiken och darefter om Kreugerkrediterna. Har haller vi oss till det férsta temat.
Socialdemokraten Viktor Larsson, som sade sig tala & hela bankofullmaktiges vagnar,
anforde mot utskottets reservanter att Sverige inte med hjélp av ett utlandslan eller en
diskontohdjning den 21 september skulle ha kunnat halla sig kvar pa guldmyntfoten eller
undvika en diskontohdjning nar guldmyntfoten upphévdes. Statsminister Ekman kunde be-
ratta att regering och riksbank samratt under férsvaret och uppgivandet av guldmyntfoten.
"Anmadrkning pd denna punkt traffar alltsa dven regeringen.” Daremot hade inget samrad
agt rum om rantehdjningen eller pundspikningen. Hogerledaren Lindman menade att alla
krafter méste inriktas pa att fa igang produktionen och att produktionspriserna maste
hojas. Wigforss var inne pa liknande tankar.

Samtliga sex tidningar kommenterade debatten pa ledarplats. Ohlin (1932i) konstaterade
att det radde "en forbluffande enighet” om riktlinjerna fér penningpolitiken och betonade
vikten av att det fastslagits att naringslivets behov maste beaktas. "Penningpolitiken med
ledning av indextal far ej urarta till indexvidskepelse.” Ocksa SvD gladde sig at enigheten
om "ett valutaprogram, som icke medger nagon ytterligare deflationistisk utveckling".

DN skét in sig pd de motséattningar som kunnat utldsas ur debatten och menade att den
védnstermajoritet hade segrat som ville sla vakt mot prisstegringar. SocD daremot gladde sig
at att de meningsskiljaktigheter som fanns "icke géllde det centrala utan endast periferiska
ting". GHT ville inte tala om ett program utan bara om "att ett antal fromma 6nskningar
tagits till protokolls”. NDA slutligen dgnade sig enbart at Kreugerkrediterna. SocD aterkom
till temat att hogern och bondeférbundarna ville ha bort riksbankschefen dérfér att han var
motsténdare till inflation och férsokte dstadkomma detta pd omvag via Kreugeraffaren.
NDA kravde handling: sankt diskonto, slopade kreditrestriktioner och framfor allt tullar och
importreglering.
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CASSEL SKROTAR GULDET

Cassel (1932h) aterkom i slutet av maj 1932 till stegringen av guldets varde som forklaring
till den valdsamma krisen. "Tron pa guldet sdsom en av evighet given, absolut vardeenhet
maste utrotas. Véarldsekonomien maste grundas pa penningenheter, som gentemot reala
nyttigheter ha en s fast kdpkraft som méjligt.” Han trodde rentav att varldens guldreser-
ver med tiden skulle férvandlas till "ganska vardel6sa skrothogar”. Kring halvarsskiftet 1932
fortsatte Cassel (1932i) sin argumentation med en historisk exposé éver penningvardets
forandringar fran antiken och framat: Manniskorna hade inte blivit klokare med tiden.
Under antiken anvdndes guldet till utsmyckningar och annan lyx eller for krigiska syften, i
nutiden hade ett par av vérldens rikaste ldnder "samlat upp stérre delen av varldens mone-
tdra guldforrdd och stoppat ned det djupt under jorden”.

| borjan av hosten gick Cassel (1932)) till fornyad attack mot det exportférbud pa guld
som inférts ndr Sverige lamnade guldmyntfoten. Ju storre guldutférsel, desto battre efter-
som den kunde forbattra landets betalningsbalans och trycka ner vérldens guldpris. Cassel
aterkom ocksa till fragan om hur ett penningpolitiskt program maste utformas. Regeringen
maste ta initiativet och ldgga fram ett forslag for riksdagen och sedan detta blivit godként
maste det foljas av Riksbanken, som dock skulle ha stor frihet att vdlja medlen for att na
malet.

Harnast gav sig Cassel (1932k) i kast med férhallandet mellan arbetsléner och varupri-
ser. Nivdn pd varupriserna hade sedan 1929 fallit "pd ett enastdende véldsamt satt". En re-
duktion av l6nerna var nodvéandig for att aterstdlla ekonomisk jamvikt. Visserligen hade det
varit battre om varupriserna hade kunnat hdjas. Men det var ett varldsekonomiskt program
som Sverige inte hade ndgot inflytande 6ver. Sverige skulle forstds kunna hoja varupriserna
oberoende av omvarlden. Men varje sddan hojning skulle medféra en motsvarande séank-
ning av den svenska kronans vérde i utlandet vilket vore till nackdel.

| februari 1933 avfardade Cassel (1933a) alla forhoppningar om att ett aterstéllande av
den internationella guldmyntfoten skulle erbjuda en védg ut ur depressionen. Guldldnderna
forsokte véltra dver skulden for den senaste deflationen pa de lander som évergivit guldet.
Cassel (1933b) inlade protest: "De ledande guldlanderna voro sjélva herrar éver sin prisniva
och borde aldrig ha tillatit ett prisfall.” Infor planerna pa att minska arbetslésheten genom
offentliga arbeten stegrade sig Cassel (1933c). Grundorsaken till arbetslosheten var att
varupriserna fallit dver hela véarlden. "Varldsprogrammet"” maste darfor vara en prisstegring
med omkring 50 procent. Sverige méste tills vidare begrdnsa sin prisstegring till mellan 5
och 10 procent.

I april 1933 forklarade Cassel (1933d) att offentliga arbeten maste finansieras genom
en 6kning av penningmangden och att Riksbanken i detta avseende misslyckats. Det rddde
"bristande planhushallning”. Cassel (1933e) klagade 6ver att det fortfarande rddde oklarhet
om forhallandet mellan statsmakterna och Riksbanken, vilket forlamade valutapolitiken. Re-
geringen borde ldgga fram sitt valutaprogram, lampligen i maj, dd den &ndd maste féresla
riksdagen en forlangning av Riksbankens befrielse fran skyldigheten att inlsa sina sedlar
mot guld. Cassel menade att det radde ganska stor enighet om att ett sadant program mas-
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te gd vidare pa den vdg som riksdagen anvisat i maj 1932. Eftersom grosshandelspriserna
sedan september 1932 fallit med 5 procent torde det behdva handla om en prisdkning pa
atminstone 10 procent. Och nu (Cassel 1933f) brddskade det: "For jordbruket, for industri-
ens arbetslosa, for hela det svenska néringslivet, dr en prisstegring som far produktionen i
gang och ater gor den nodtorftigt I6nande, en angeldgen sak, en sak som man icke kan ga
och vanta pd vecka efter vecka, manad efter manad.”

Heckscher (1933a) menade att det vore svért att genomféra en isolerad svensk pris-
stegring innan konjunkturen oberoende dérav hade borjat vdnda uppat. Det kunde forefalla
sjdlvklart att en 6kning av penningméngden skulle dka képkraften och ddrmed efterfragan.
Men det forutsatte att pengarnas omloppshastighet inte paverkades av konjunkturerna och
att prisutvecklingen inte genomgick ndgon storre forandring — vilket var orealistiskt.

1933 ARS PROGRAM FOR VALUTAPOLITIKEN

I slutet av maj 1933 lade finansminister Wigforss fram en proposition om fortsatt befrielse
for Riksbanken fran att 16sa in sedlar mot guld. | denna drog man samtidigt upp riktlinjer
for den svenska penningpolitiken . Propositionen byggde pé en framstéllning fran banko-
fullméktige och ett yttrande av valutasakkunniga. Bankofullmaktige hade konstaterat att
mojligheterna for ett litet utrikeshandelsberoende land som Sverige att dstadkomma en
sjalvstédndig och reglerad prisstegring var mycket begrénsade. Detta borde dock inte hindra
att man vidtog atgarder for att bereda ndringslivet lattnad och framja en aterhdmtning

av priserna. Men varken atergdng till guldmyntfoten eller en anknytning till nigon av de
ledande valutorna var for tillfallet tillradlig. Penningpolitiken borde inte heller schematiskt
bindas vid ett visst indextal.

De valutasakkunniga — inklusive Cassel och Heckscher — siktade likasa pa att dstadkom-
ma en reglering av kronans inhemska kopkraft som skulle vara gynnsam for naringslivet. En
sadan skulle lattast och férdelaktigast dstadkommas om varldspriserna steg. Om sa skedde
och de viktigaste vaxelkurserna stabiliserades fanns inga betédnkligheter mot att binda
kronans véaxelkurs. Om en sa gynnsam utveckling daremot inte blev verklighet fick Sverige
i stdllet fortsatta att fora en sjdlvstandig penningpolitik. Det gallde da att hejda tendensen
till prisfall och som mél sdtta upp en méttlig stegring av den inhemska nivan pa partipriser.
Man behovde i sé fall inte vdnta sig nagon kannbar stegring av levnadskostnaderna. Riks-
banken skulle inte erhdlla ndgot annat direktiv &n att penningpolitikens mal fastslogs. Valet
av medel for att nd malet skulle helt ligga i Riksbankens hand.

Finansminister Wigforss upprepade synpunkterna fran bankofullmaktige och valuta-
radet. Det var for stunden uteslutet att binda kronan till ndgon frammande valuta, penning-
politiken kunde inte schematiskt bindas vid vissa indextal och sa vidare. Med hanvisning till
de sakkunniga menade han emellertid att méjligheterna att paverka den inhemska prisnivén
var storre an bankofullméktige antytt. Dessa mojligheter borde utnyttjas sa langt det gick
for att nd malet, en mattlig stegring av den inhemska prisnivan. Wigforss understrok ocksa
vikten av att dtgédrderna vidtogs utan dréjsmal.
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Propositionen kommenterades omedelbart av Cassel, Heckscher och Ohlin. Cassel
(1933g) sag programmet som "en 6nskvérd och behovlig precisering av tankegangen i
de riktlinjer for var valutapolitik, som faststélldes av 1932 ars riksdag". Sverige hade tagit
forsta steget pa en nédvandig vag ut ur krisen "och det kan knappast vara ndgot tvivel om
att det forsta steget just maste vara en hojning av den allmédnna varuprisnivan”.

Heckscher (1933b) ville i likhet med Wigforss understryka vikten av samférstdnd och
snabba atgarder. Han var skeptisk till mojligheterna att dstadkomma en isolerad svensk pris-
stegring, men om nu varldskonjunkturen vande uppét kunde Sverige i alla fall med aktiva
atgarder pdskynda en anslutning till den. Riksbanken kunde "utan skuggradsla gripa sig
verket an”.

Ohlin (1933a) kunde inte finna ndgra direkta nyheter, men tyngdpunkten lag nagot an-
norlunda &n nédr programmet forst formulerades i september 1931. D4 agerade man under
inflytande av inflationsskrack. Nu handlade det om att dstadkomma en méttlig aterhamt-
ning av partipriserna i den man det var mojligt utan att ndmnvért hoja levnadskostnaderna.
"Denna utformning av riktlinjerna foér var penningpolitik r klarare och mera positiv &n
man med tanke pa oundgéngligheten av vissa kompromisser vagat hoppas pa.” Ohlin var
emellertid inte sédker pa att Riksbanken var med pa noterna: "Riksbanksfullmaktige tillhora
avgjort de klentrogna i fraga om mojligheterna att héja prisnivan.”

SocD intog i stort sett samma position som de tre ekonomerna. Propositionen innebar
inget nytt men val "en klarare formulering av de direktiv som av riksdagen gavos forra
aret". "De sakkunniga ha nu mera positivt fastslagit att malet for en sjélvstandig svensk
penningpolitik bor vara en mattlig stegring av den inhemska prisnivan [...]1.” Om man med
mattlig menade 10 till 15 procent "finns det fran var sida ingen invdndning att géra”. Tid-
ningen avslutade, liksom Cassel, Heckscher och Wigforss, med att varna fér drojsmal och
yrkade pa snabb handling. Den endrakt som nu rddde mellan en hogerliberal som Cassel,
en "nyliberal” som Heckscher, en socialliberal som Ohlin, en socialdemokratisk finansminis-
ter som Wigforss och en dito ledarskribent maste anses som ganska unik.

Ett par veckor senare, och sedan bankoutskottet uttalat sig om regeringspropositionen,
diskuterades valutapolitiken i riksdagen. | andra kammaren varnade férre finansministern
Hamrin fér att inflation alltid &r farlig. | férsta kammaren konstaterade Orne att valuta-
sakkunniga, finansministern och bankoutskottet lagt fram var sitt program och att det
vore en ldmplig uppgift fr en doktorsavhandling att reda ut i vilken m&n dessa program
sammanfoll eller skiljde sig at. Wigforss forklarade emellertid att statsrddsyttrandet var en
omskrivning av de valutasakkunnigas yttrande och bankoutskottets utlatande en omskriv-
ning av statsradsyttrandet. Utskottets utlatande godkdndes i bada kamrarna och samtliga
andringsforslag avvisades. Diskussionen féranledde inga ledare i dagstidningarna.

EKONOMERNA 1933-34

Sedan kursen lagts fast och de flesta betydelsefulla aktérer monstrat pd gick den svenska
penning- och valutapolitiska debatten in i lugnare vatten. Sommaren 1933 var det framst
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utvecklingen pa den internationella scenen som tilldrog sig intresse, inte minst den mone-
tdra och ekonomiska varldskonferensen i London.

Ohlin (1933b) konstaterade i en kommentar till Londonkonferensen att det efter vad
som pd senare tid hdnt i USA (landet hade vdren 1933 lamnat guldmyntfoten) inte langre
gick att pasta att det var omojligt for en energisk ekonomisk politik att framkalla prissteg-
ring. Cassel, som var delegat i London, fann snart att konferensen hade gatt pd grund. Den
enda framkomliga vdgen hade, enligt hans mening, varit om England och USA kunnat enas
om ett valutaprogram och omedelbart borjat tillimpa det. Andra lander skulle da sékerligen
ha anslutit sig och reglerat sina védxelkurser gentemot pund-dollarvalutan.

Cassel (1933i) kunde inte se ndgon framtid fér guldmyntfoten pa lingre sikt. Aven om
vérldens centralbanker lyckades stabilisera guldets kdpkraft gentemot varor sd kunde man
fraga sig vad det egentligen skulle tjana till att binda valutorna vid guld. "Det ar svart att se
att icke centralbankerna med samma medel skulle direkt kunna upprétthélla samma stabili-
tet i penningens kopkraft utan att anvénda guld som mellanled.”

Att guldldnderna inte ville diskutera prisstegring borde, menade Ohlin (1933c), inte
hindra andra lander fran att géra det. Det var rentav en férdel om forhandlingarna kunde
begransas till linder som hade en likartad syn pa de monetara problemen. Den funda-
mentala orsaken till svarigheterna att komma éverens var att det fanns tre block som férde
olika ekonomisk politik, ndmligen guldlanderna, sterlinggruppen och USA. "Skandinavien
associeras”, konstaterade Ohlin (1933d), "alltmera med brittiska imperiet.” Ohlin (1933e)
rapporterade snart frdn London att brittisk press gjort géllande att betydelsefulla valuta-
politiska férhandlingar inletts mellan det brittiska imperiet och de skandinaviska landerna.
Finansminister Wigforss, pa plats i London, forklarade att planerna pa att bilda ett sterling-
block omfattades med sympati i manga ldnder men att det slutliga avgérandet lag i Storbri-
tanniens hander. Betraffande samarbetet inom sterlinggruppen sé rdknade Ohlin (1933f)
med en fortsattning av den rddande politiken, "att de évriga valutorna héllas i ett praktiskt
taget stabilt forhallande till pund sterling”.

Cassels (1933j) sista valutapolitiska betraktelse sommaren 1933 utgjordes av en vddjan
till England att axla ett internationellt monetért ledarskap genom att bilda ett sterlingblock’
tillsammans med sina dominions och andra l&nder som ville ansluta sig till en rationellt
reglerad pundvaluta. Det forsta malet for ett sddant block maste vara att astadkomma en
begransad stegring av varuprisnivan. Det andra malet skulle vara att stabilisera prisnivaerna
och fixera vaxelkurserna mellan de deltagande ldnderna. | ett sddant block skulle med all
sannolikhet de skandinaviska ldnderna ingd. Cassel ligger, som synes, mycket ndra de syn-
punkter som Ohlin framfort ndgra veckor tidigare.

Den beramade "pundspikningen” sommaren 1933 tillkom inte genom ndgot distinkt
hammarslag dar regering, riksdag eller riksbanksfullméktige holl i skaftet. Det var en smy-
gande — rent av slumpméssig — anslutning till pundet som kom att bli bestdende artiondet
ut (se Jonung 1979a, s 474).

7 Alltsa en grupp lander med fasta vaxelkurser gentemot det brittiska pundet.
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Ohlin (1933g) noterade for sin del i borjan av september att de skandinaviska valutorna
"ha tack vare centralbankernas reglering slaviskt foljt pundet”. En manad senare noterade
Cassel samma sak: "Da Sverige sedan mitten av juli héllit en fast pundkurs av 19,40 och
darmed faktiskt anslutit sig till sterlingvalutan, ha vi givetvis ett starkt intresse av att det
brittiska imperiets valutaprogram fullfoljes med tillracklig kraft [...]."

Att debatten om penning- och valutapolitiken klingade av efter sommaren 1933 blir
tydligt om vi anvander bibliografier/artikelregister for de tre ledande debattérerna Cassel,
Heckscher och Ohlin som mattstock. Varen 1934 hittar vi bara ett fatal inligg av vardera
Cassel och Ohlin och inget av Heckscher. Detta gér rimligtvis att forklara dels med att pen-
ning- och valutapolitiken efter tva ars diskussioner och experiment hade funnit sina former,
dels med att vérldskonjunkturen var pa vag uppat.

| mars 1934 konstaterade Ohlin (1934a) att svensk valutapolitik utvecklats i tvd avse-
enden. For det forsta hade Riksbanken genom valutakop pressat ner kronans utlandsvérde
samtidigt som den hallit fast vid kursen 19,40 mot pund sterling. For det andra hade
Riksbanken genom kop av statspapper, guld och valutor skapat ett "penningéverfléd”, som
sankt rantenivan. "I jamforelse med sddana kop av statspapper och valutor — s.k. operatio-
ner i 8ppna marknaden — har diskontopolitiken varit av mycket ringa betydelse.”

| maj var det ater dags for riksdagen att ta stéllning till riktlinjerna fér penningpolitiken.
Med anledning av detta tog Cassel (1934) upp det gdngna arets penning- och valutapo-
litik till granskning. Han tolkade 1933 drs riksdagsbeslut som att Sverige skulle ansluta sig
till en eventuell stegring av den engelska prisnivan eller — om en sddan uteblev — pd egen
hand dstadkomma en méttlig stegring av den inhemska prisnivan. Darefter hade kronan
bundits till pundet. Den engelska prisnivan hade emellertid legat stilla och darmed hade det
inte funnits mycket utrymme for en sjdlvstandig prisstegring i Sverige. Sverige stod nu i en
valsituation. Om England inte genomforde sitt prisstegringsprogram maste man 6vervaga
att 6verge den fasta pundkursen for att kunna genomféra den inhemska prisstegring som
ingick i 1933 &rs valutaprogram.

Ohlin (1934b) var mindre benédgen att se en valsituation sté for dorren. Han vande sig
mot de tvivlare som inte trodde att Riksbankens politik haft betydelse fér den jamforelsevis
gynnsamma konjunkturutvecklingen i Sverige och han sdg ingen anledning att 6verge den
fasta pundkursen. "Utsikterna till fortsatt konjunkturférbattring och prisstegring i England
dro &nnu ganska stora. En oférandrad position i sterlingblocket betecknar darfor alltjamt
en naturlig position for den svenska kronan.” Nagon definitiv fast bindning av kronan till
pundet kunde det emellertid inte bli tal om. Om exempelvis prisnivan i England skulle bérja
sjunka médste den fasta pundkursen 6verges for att prisfallet inte skulle sprida sig till Sverige.

EKONOMERNA BLICKAR TILLBAKA

L&t oss avsluta denna historik med ndgra tillbakablickar pa de svenska penning- och valuta-
politiska erfarenheterna av de forsta dren pa pappersmyntfot, sa som de uttolkades av de
ledande penningpolitiska experterna Cassel, Heckscher, Ohlin och — i foérbigdende —
Lindahl.

-53 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2011:1

Cassel (1935) aterkom i slutet av 1935 i en aterblick pa svensk penningpolitik till att
prisstegringen i Sverige varit svagare dn vad som hade varit tankt nar valutaprogrammet ut-
formades och att orsaken dértill var att kronan sedan Londonkonferensen sommaren 1933
bundits till pundet. Han hoppades darfor att det engelska prisstegringsprogrammet antligen
skulle bli genomfort och att Sverige darigenom skulle kunna behalla pundkursen oférandrad
och samtidigt ha utrymme fér inhemsk prisstegring. Han ville emellertid inte fora tillbaka
prisnivan till vad den varit 1929, innan den stora deflationen tog fart. "Allteftersom aren g3,
sker dock en anpassning efter den lagre prisnivan. Annu dr denna anpassning ofullkomlig
och just darfér behdvs en prisstegring. Men denna prisstegring kan stanna ndgonstans pa
halva vdgen."” Halva vagen betydde i detta fall 1930.

Hosten 1936 summerade Ohlin (1936) Sveriges fem &r med pappersvaluta. Overgéngen
till pappersmyntfot i september 1931 hade &tféljts av en "penningpolitikens myndighetsfor-
klaring". "Detta hedrar savél den davarande frisinnade regeringen och riksbanksledningen
som deras nationalekonomiska radgivare.” Ohlin var imponerad 6ver hur val malen hade
uppndtts. Levnadskostnadsindex ldg 1936 pd samma nivd som 1931. "En sadan prisstabi-
litet Overtréaffar allt vad dven den mest optimistiske trodde mojligt.” Samtidigt hade den
for naringslivets lbnsamhet nédvédndiga hojningen av partipriserna med ett tiotal procent
kommit till stdnd. Ndgon inflationistisk stimulans av néringslivet handlade det inte om.
"Pappersvalutan har sannerligen visat lysande resultat under denna femarsperiod.”

"Pappersvalutan betraktas numera som ett alternativ till guldvalutan ej blott tillfélligt i
kristider utan permanent. Det pionjdrarbete med uppfostran av den finansiella opinio-
nen som ddrvidlag utforts sarskilt av Wicksell, Cassel och Keynes borjar béra frukt. Ett
avvisande av forkrigstidens guldmyntfot behéver naturligtvis ej betyda att ett aterupp-
rattande av ett internationellt penningvasende &r utsiktslost. Men det forefaller troligt
att guldet inom ett sddant penningvdsende kommer att spela rollen av tjanare snarare
an "tyrann". [---] De ldrdomar rérande en rationell penningpolitik som férvarvats
under fem ar av pappersvaluta dro en oskattbar férdel. Framtidens penningvésen
kommer sakert att i sig forena atskilliga element fran den gamla guldmyntfoten och
kristidens pappersmyntfot.” (Ohlin 1936).

Aven Cassel (1936) summerade ndgra manader senare fem &r av "rationell valutapolitik”.
Han var liksom Ohlin imponerad av hur val programmet med hojda grosshandelspriser utan
ndmnvérd stegring av levnadskostnaderna hade uppnatts:

"Detta program har till punkt och pricka uppfyllts och utan tvivel varit oss till synnerlig
batnad. For det ekonomiska uppsving vi nu kunnat frojda oss at, och som tilldrar sig
hela vérldens livligaste intresse, har det svenska penningvédsendets fasthet en grund-
ldggande betydelse.”
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Den svenska penningpolitiken hade samtidigt haft véardefullt stod i att den engelska politi-
ken lagts efter liknande linjer, da Sverige fran sommaren 1933 hallit en pundkurs av 19,40.
Det val mellan fast pundkurs och inhemsk prisstegring som Cassel tva ar tidigare oroat

sig for hade aldrig aktualiserats. En valsituation kunde emellertid uppstd pd nytt, den har
gangen om prisstegringarna i England blev alltfor kraftiga.

| februari 1937 konstaterade Heckscher (1937a) att just den situation Cassel férebadat
hade uppstatt. England, Sverige och manga andra lander var "inne i en prisstegringsvag,
som icke har haft nagot motstycke sedan varldskriget”". Nu hade man att vanta ytterligare
prisstegringar i England, som f6ljd av detta lands upprustningsprogram. Darmed ansdg
Heckscher (1937b) att pundkursen maste justeras. Forsvararna av pundkursen fran 1933
kunde inte finna nagot stod for sin sak i det officiella penningprogrammet eftersom "detta
program icke har ett ord om ndgon fast pundkurs, utan tvdrtom uttryckligen binder var
penningpolitik vid prisutvecklingen”.

Aven Cassel (1937a och b) varnade i bérjan av 1937 fér att England rdkat in i "en ren
inflationshushallning” som riskerade att sprida sig till Sverige och héja levnadskostnaderna.
Darfor kunde det bli nédvéandigt att skdra av den fasta forbindelsen med pundet. Nagra
manader senare, i samband med 1937 ars valutaproposition, slog han (1937c) fast att en
valsituation foreldg. Sedan mitten av 1936 hade den engelska prisnivdn genomgétt "en
stegring utan motstycke i vanliga hogkonjunkturer”. Nu géllde det att vélja mellan den
fasta pundkursen och det egna stabiliseringsprogrammet och Cassel rekommenderade
naturligtvis det senare alternativet.

Ytterligare en ekonom och penningpolitisk expert, Erik Lindahl, understrok att Sverige
maste vélja mellan stabila priser och fasta vaxelkurser. Om man valde stabila véxelkurser
innebar det att det valuta- och penningpolitiska programmet 6vergavs — "ett 6desdigert
steg ut i det ovissa".

Denna géng tog politikerna dock ingen stérre notis om ekonomerna. Wigforss trodde
att det skulle ga att forena stabila priser med fasta védxelkurser. Bankoutskottets utlatande
- som inte sdg nagon valsituation — godkandes av riksdagen "i relativ frid och endrékt".
GHT demonstrerade ytterligare en gédng skepsis mot férmdgan att kontrollera priserna med
tanke pa vérldsmarknadsprisernas "egna, inre spontana krafter och drivfjadrar": skérdeut-
fall, guldproduktion, varuspekulation och psykologiska faktorer (Simonsson 1937).

Vid denna tid hade Ohlin (1937) kommit fram till samma slutsats som Cassel fem &r
tidigare — det lutade at att guldets roll var utspelad: "En invdnare fran Mars pa besok pa
vart jordklot skulle sékert finna obegripligt att i Sydafrika och annorstédes arbeta hundratu-
sentals médnniskor pd att grava fram guld ur jorden, vilket sedan till stérsta delen graves ned
i kdllare i Forenta Staterna utan att géra nadgon nytta.”

Ett intressant inslag i Cassels inlagg fran 1937 ar hans krav pa att valutapolitiken maste
goras begriplig for svenska folket, ett krav som det arets penningpolitiska proposition inte
levde upp till:

"Riksdagens alldeles 6vervdagande del kan av propositionen icke fa ndgon annan
forestéllning, dn att dmnet ar sa utomordentligt krangligt, att en vanlig dodlig icke kan
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begripa det, utan att det &r bast att ldmna hela saken i de "valutavardande myndig-
heternas” hander. Aven om en sddan effekt icke &r avsedd, 4r den likafullt beklaglig.
Svenska folket bor kunna bilda sig en mening, dtminstone i stora drag, bdde om
valutapolitikens innebdrd och om behovet av de atgérder, som avse att stédja denna
politik. Detta &r i varje fall ett klart demokratiskt krav.” (Cassel 1937c)

SLUTSATSER: FRAGOR OCH SVAR

Lat oss avslutningsvis stdlla ndgra mer precisa fragor (med inspiration fran Berg & Jonung
1999) till materialet for att utvinna nagra kortfattade svar.

1. Hur vél forstod man skillnaden mellan fast viaxelkurs och ett mal fér inhemsk pris-
stabilitet?

De ledande debattorernas omstallning fran bestamt forsvar av guldmyntfoten till accep-
terande av fullbordat faktum — pappersmyntfot — gick éver en natt. Nationalekonomerna
Cassel och Heckscher kunde redan nagra timmar efter regeringens beslut att limna guld-
myntfoten i artiklar férklara hur det nya prisnivimalet var tankt att fungera. Aven andra
ekonomer och politiker gav sig raskt i kast med fragan. Dessutom hade Sverige omfattande
och i tiden ndrliggande (&ren 1914-24) erfarenhet av att befinna sig pa pappersmyntfot.
Det intryck man fér utifran pressmaterialet ar att i stort sett alla aktérer omedelbart forstod
skillnaden mellan fast vaxelkurs och inhemsk prisstabilitet. Daremot gick naturligtvis dsik-
terna isar om huruvida det skulle bli m6jligt att upprétthélla stabila priser. De flesta vantade
sig till en borjan att kronans fallande varde i utlandet skulle resultera i stigande priser pa
importerade varor och ddrmed i inflation. Vissa aktérer, framst Brisman och GHT men dven
NDA, DN och Wigforss, tvivlade pa att det skulle ga att kontrollera prisnivan. Heckscher
hade ocksa fran borjan sina dubier eftersom det finns flera prisnivaer och det inte ar sakert
att ett visst prisindex skapar jamvikt i ekonomin nér det halls konstant. Cassel, Ohlin och
Engberg var ddremot 6vertygade om att det skulle gd att kontrollera prisutvecklingen och
det skulle — om det nu berodde pa tur eller skicklighet — visa sig att de fick ratt.

2. Hur vil férstod man skillnaden mellan att stabilisera den inhemska prisnivan och att
tillata prisuppgang for vissa delindex?

De flesta aktorer resonerade om olika priser — grosshandels- och detaljhandelspriser, lev-
nadskostnader, priser pd importerade och inhemska varor osv. — ddr vissa kunde tillatas 6ka
medan andra borde hdllas stabila. Inte minst Heckschers rekommendation hésten 1931,
att en (som han och de flesta andra trodde) oundviklig uppgang i priserna pd importerade
varor borde motverkas genom att priserna pa inhemska varor pressades ned, gjorde att
skillnaden mellan en stabil genomsnittlig prisnivd och en férandring i ett delindex pa ett
tydligt satt hamnade i fokus for debatten. Daremot gick aterigen asikterna isir om mdjlig-
heten och ldmpligheten av att kompensera en 6kning av ett delindex med en nedpressning
av ett annat. Heckscher fick stod fran en del socialdemokrater, men de flesta aktérer kom
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gradvis att omfatta stdndpunkten att en mattlig allmén prisstegring var en férutsattning for
att naringslivet skulle kunna dterhdmta sig efter de foregdende arens deflation.

3. Hur mycket diskuterades fragan om vilken prisniva man borde sikta pa och hur vl
forstod man principen for prisnivamal?
Frdgan om vilken prisnivd man borde sikta pa stod i centrum fér debatten. Det mél som
sattes upp nér guldmyntfoten 6vergavs var att "bevara den inhemska kronans kopkraft".
De flesta aktorer fann snart detta mal alltfor oprecist. Diskussionen kom att kretsa kring
behovet av att 1ata grosshandelspriserna stiga medan detaljhandelspriser eller levnadskost-
nader holls konstanta. Enligt dem som foresprakade prisdkning géllde det att eliminera de
for naringslivet negativa effekterna av den foregdende deflationen, for att darefter fixera
prisnivan. Diskussionen géllde om den lampliga nivan skulle vara den som hade rdtt 1929,
1930 eller i september 1931. Mdlet for penningpolitiken fastslogs i ett par omgangar 1932
och 1933 till att gélla en mattlig stegring av den inhemska prisnivan utan bindning till nagot
bestdmt indextal. Dock hade, strax efter évergangen till pappersmyntfot och pd Riksban-
kens initiativ, ett nytt prisindex utarbetats for att man veckovis och i detalj skulle kunna
folja prisutvecklingen.

Efter den forsta forvirringen sedan Sverige ldamnat guldmyntfoten utkristalliserade sig
en betydande enighet mellan ledande ekonomiska auktoriteter fran hoger till vanster som
Cassel, Ohlin, Wigforss och Myrdal. De var alla 6vertygade om att det efter foregédende
deflation fanns utrymme fér en mattlig prisstegring. De omgavs av en falang som framst
fruktade deflation och en som framst fruktade inflation. Den forra falangen representerades
av hégerorganet NDA och 18t gé-liberala GHT med Brisman som ekonomisk talesman, vilka
ansdg att de priser som tryckts ner genom ett par ars deflation var ur néringslivets per-
spektiv ohéllbara. Den senare falangen representerades av liberala DN och dess talesman
Heckscher, som ville hdlla fast vid prisnivén fran september 1931 (dtminstone vad géllde in-
hemskt producerade varor), samt SocD och dess flitige ledarskribent Engberg, som fruktade
att arbetarnas realloner skulle urholkas.

4. Vad ansag man om vem som borde besluta om malet fér penningpolitiken?

Det radde - eller utbildades gradvis — en enighet om att malen fér penningpolitiken skulle
faststéllas av regering och riksdag och att Riksbanken darefter skulle vara fri att valja med-
len for att uppnd dessa mal. Sarskilt Cassel kravde upprepade génger att denna tagordning
skulle foljas och varen 1933 stod det klart att den socialdemokratiska regeringen hade tagit
raddet ad notam i och med att finansminister Wigforss férelade riksdagen en proposition i
vilken riktlinjerna for den svenska penningpolitiken drogs upp.

5. Hur vél forstod man skillnaderna mellan olika penning- och valutapolitiska medel?
De medel som diskuterades var diskonto, reglering av penningméngden (operationer pa
6ppna marknaden), kreditrestriktioner, valutakontroll, importreglering, tullar och I6ne-

sdnkning. Ekonomer som Cassel, Heckscher och Ohlin féste storst vikt vid diskonto och
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penningméngd. Cassel och Heckscher satte visserligen fragetecken for diskontopolitikens
effektivitet och Heckscher reserverade sig for att en viss penningméngd kunde fa olika ef-
fekt pd prisnivan beroende pa variationer i pengarnas omloppshastighet. Cassel och i viss
man ocksa Ohlin (men inte Heckscher) kunde ténka sig importreglering men menade att
valutakontroll var den mest skadliga atgard som ténkas kunde. Cassel och Brisman forde
emellanat resonemang om I6nesankningar. Hogerpressen férordade importreglering eller
tullar, ville se lagre rantor och 16ner och motsatte sig kreditrestriktioner. Liberala tidningar
argumenterade normalt for lag ranta och mot kreditrestriktioner men ocksa mot protektio-
nistiska atgarder. Socialdemokratiska skribenter faste stor tilltro till diskonto, kreditrestrik-
tioner och valutakontroll men forkastade allt som luktade protektionism eller I[6neséankning.
Rent allmédnt kan man konstatera att de olika aktérerna mycket val forstod skillnaderna
mellan olika medel och argumenterade fér de medel som de trodde var mest effektiva eller
som passade deras ideologiska eller intressemassiga hemvist bést.

6. Var penningpolitiken begriplig for allmanheten?

Det gar tyvdrr inte att sdga nagot substantiellt om hur vél allménheten hdangde med i de
penning- och valutapolitiska resonemangen. Att det bland debatttrerna i pressen fanns

en oro for bristande ekonomikunskaper i folkdjupet framgdr av de aterkommande diskus-
sionerna om behovet av nationalekonomisk utbildning i skolor och bildningsférbund. Ett
yttrande (av Orne) om att de flesta inte férstar mer ekonomi dn katten begriper sig pd en
vaderkvarn tycktes fa sin bekraftelse nar en tidning (DN) sande ut en reporter pd stan for
att ta reda pa vad mannen (eller kvinnan) pa gatan trodde om orsakerna till den ekonomis-
ka krisen. Det fanns emellertid ingen dnskan bland de i penningpolitikens mysterier invigda
att délja kvarnen for katten. Tvartom. Men — och som DN vid ett tillfélle konstaterade — det
ar enklare att avldsa en véxelkurs &n att utldsa tendenser ur ett stort och svaréverskadligt

prisindexmaterial.
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Den svenska marknaden for
likviditetsutjamning mellan banker
over natten 2007-2010

JOHANNA EKLUND OCH PER ASBERG SOMMAR*

| denna artikel anvédnds statistik 6ver genomférda transaktioner fran Riksbankens
betalningssystem RIX for att studera dagslanemarknadens funktionssétt och om penning-
politiken &r effektivt genomférd. Studien visar att dagsldnerédntan rért sig inom spannet fér
vad Riksbanken bed6mer vara effektivt genomférd penningpolitik savél fére som under
krisen. Samtidigt visar resultaten att bade dagslanerdntans avvikelse fran repordntan och
volatiliteten i dagslanerdntan har ékat sedan den finansiella krisen brét ut.

Studien visar dven att aktiviteten pd dagsldnemarknaden har varit 1ag under den finan-
siella krisen. Aktiviteten 6kade férst i oktober 2010 da Riksbankens sista fastrdntelan med
ett drs 16ptid forféll. Bankernas likviditetsplanering férefaller dock ha férdndrats en del
efter krisen. Banker som tidigare systematiskt finansierat stora underskott pa dagslane-
marknaden gér det i betydligt mindre utstrdckning sedan oktober 2010.

Inledning

For att forklara hur rantebildningen fran reporénta till langre marknadsrantor fungerar ar
det viktigt att forsta hur marknaderna for korta I6ptider fungerar. Det &r sarskilt viktigt
att studera den marknad som Riksbanken har stérst mojlighet att styra, det vill séga den
svenska marknaden for likviditetsutjamning mellan banker éver natten (overnight) — dags-
lanemarknaden.

Marknadsrantor med langre I16ptider bestdms i huvudsak av férvantningar om fram-
tida dagslaneréantor och riskpremier forknippade med respektive l6ptid. Ett styrsystem dar
dagslanerantan &r stabil och forutsdgbar bidrar darfor till att stabilisera rantebildningen pa
langre loptider. For att dagslanerdntan ska utgora ett stabilt ankare for rantebildningen pa
langre loptider stravar Riksbanken efter att dagsldnerdntan ska ligga néra och stabilt kring
repordntan. Den indikator som Riksbanken anvédnder i dag for att bedéma om penning-
politiken genomfors effektivt sdger att dagslanerdntan inte bér avvika mer an 10 rénte-
punkter under eller 6ver reporantan. En viktig del i utvarderingen av hur effektivt Riks-
banken implementerar penningpolitiken ar dérfér att Idpande bevaka hur dagslénerantan
utvecklas i férhéllande till repordntan.

*  Forfattarna ar verksamma pa avdelningen for finansiell stabilitet och avdelningen for penningpolitik vid
Sveriges riksbank.
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Aven om en stabil dagslanerénta ar en viktig férutsattning for en effektivt genomférd
penningpolitik, dr det dock inte det enda kriteriet. Ett lika viktigt kriterium &r hur dagslane-
rantan paverkar rintorna pa langre |6ptider. Om det finns friktioner eller begrdnsningar
som gor att dagslanerantan inte avspeglas i de langre rantorna kan det vara ett tecken pa
ineffektivitet. Denna studie fokuserar dock enbart pa dagslanemarknaden.

For att kunna utvérdera hur dagslénemarknaden fungerar och om penningpolitiken ge-
nomfors effektivt ar det dock inte tillrdckligt att enbart studera prissattningen. Det ar dven
viktigt att studera aktiviteten pa dagslanemarknaden i termer av omséattning och antalet
transaktioner. Friktioner i likviditetsutjamningen mellan banker 6éver natten skulle visserligen
madrkas genom att dagslanerdntan paverkas, men den ger ingen information om vad som
ligger bakom. Genom att folja aktiviteten och bankernas beteende pa dagslanemarknaden
kan Riksbanken battre bilda sig en uppfattning om likviditetsutjamningen mellan bankerna.
Riksbanken kan da &ven fa en uppfattning om i vilken utstrackning enskilda banker har
incitament att dgna sig at strategier for att gynna sina egna intressen pa bekostnad av att
dagslanemarknad fungerar sémre.!

| denna artikel anvander vi transaktionsdata fran Riksbankens betalningssystem RIX for
att utvardera dagsldnemarknadens funktionssatt och for att kartldgga likviditetsutjigmningen
mellan banker dver natten. Vi anvander samma data for att ta fram matt pa hur effektivt
penningpolitiken implementeras genom att titta p& hur mycket dagslénerantan pa mark-
naden for likviditetsutjdmning Gver natten avviker fran repordntan. Riksbanken har inte
tidigare anvant transaktionsdata i den I6pande analysen och ett avsnitt i artikeln beskriver
darfor den data som anvéands.?

Artikeln innehaller fem avsnitt. Det forsta avsnittet innehaller en kort beskrivning av den
svenska marknaden for likviditetsutjamning &ver natten, det vill sdga dagsldnemarknaden.
Avsnitt tva beskriver den statistik som ligger till grund for studien. | det tredje avsnittet ana-
lyseras den genomsnittliga dagslanerdntan och dess avvikelse fran repordntan. Det fjarde
avsnittet innehaller en analys av mikrostrukturen pa dagsldnemarknaden. Dar analyseras
transaktionsvolymer, omsattning och de vilken betydelse de olika aktérernas beteende har
for likviditetsutjagmningen. Avsnitt fem innehaller en avslutande diskussion med slutsatser.

1. Marknaden for likviditetsutjamning éver natten och Riksbankens
styrranta

Marknaden for likviditetsutjamning 6ver natten — dven kallad dagslanemarknaden — &ar
den marknad dar banker hanterar tillfalliga éver- och underskott i sin likviditet i svenska
kronor. Behovet av en dagslanemarknad uppstar till féljd av de betalningar i svenska kronor

1 Henckel m.fl. (1992) diskuterar hur bankernas férhandlingsstyrkor sinsemellan kan paverka rantan for lan éver
natten och centralbankens roll for att uppratthalla en val fungerande dagslanemarknad.

2 Eklund (2009) anvander transaktionsdata fran betalningssystemet RIX for att analysera den svenska dagsléne-
marknaden. Sarskilt fokus ldggs pa spridningsrisker mellan bankerna till foljd av deras exponeringar sinsemellan i
form av lan 6ver natten i svenska kronor.
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som bankerna varje dag hanterar for sin egen eller for sina kunders rdkning. Betalningar i
svenska kronor mellan banker gérs genom o6verforingar mellan deras konton i Riksbankens
betalningssystem RIX. Riksbanken tillhandahédller betalningsmedel i svenska kronor och be-
stammer villkoren fér bankernas in- och utlaning pa deras konton i RIX. Detta utgér ocksa
karnan i Riksbankens mojligheter att styra rantan.?

Bankerna gor prognoser éver sina betalningsfléden och planerar sin likviditet éver en
langre period. | den utstrackning ingdende och utgdende betalningar under dagen inte helt
stdmmer Gverens uppstar emellertid ett 6ver- eller underskott av likviditet som bankerna
maste hantera. Under dagen kan de banker som &r medlemmar i RIX finansiera underskott
genom att ldna svenska kronor rdntefritt hos Riksbanken (forutsatt att de lamnar godtagba-
ra sdkerheter). Innan betalningssystemet stanger for dagen maste bankernas konton i RIX
vara i balans. Det innebdr att de banker som i slutet av dagen har ett likviditetsunderskott
pa ndgot satt maste finansiera detta underskott dver natten. De banker som har ett likvidi-
tetsoverskott maste 4 sin sida placera detta. Bankerna kan antingen utjamna sina 6ver- eller
underskott sinsemellan genom sé kallade overnightldn pa dagslanemarknaden, eller genom
att placera eller lana kronor i Riksbankens stadende faciliteter. Vilket av de tvd alternativ som
bankerna véljer beror pa den relativa kostnaden for att gora det ena eller det andra.

De stdende faciliteterna innebdr att Riksbanken tillhandahéller en mojlighet att placera
pengar 6ver natten till en inlaningsrdnta som ar lika med repordntan minus 0,75 procent-
enheter eller att l1ana pengar till en utldningsranta som &r lika med reporantan plus 0,75
procentenheter. Banker som deltar i RIX och som slutit avtal med Riksbanken om att vara
penningpolitiska motparter har alltid mojlighet att Iana eller placera likviditet 6ver natten i
Riksbankens staende faciliteter. Bankerna har darfor aldrig anledning att lana till en hogre
rdnta pa dagsldnemarknaden dn Riksbankens utlaningsranta eller att Idna ut till en lagre
ranta pa dagsldnemarknaden an Riksbankens inlaningsranta. Pa sé vis skapar Riksbankens
in- och utlaningsréntor en korridor inom vilken dagslanerdntan hamnar.

Genom att Riksbanken satter rantorna for in- och utlaning langt ifran varandra i de sta-
ende faciliteterna uppmuntras alltsd bankerna att lana och placera hos varandra till en ranta
som ligger mellan in- och utldningsréntan i faciliteterna (se figur 1). Men var dagsléne-
rantan hamnar mer exakt dr en férhandlingsfrdga mellan bankerna pa dagsldnemarknaden.
Skillnaden mellan in- och utlaningsréntan i Riksbankens stdende faciliteter, den s kallade
rantekorridoren, dr i dag 150 rantepunkter, férdelad symmetriskt kring reporantan. Korrido-
ren kan ses som en avvdgning mellan 4 ena sidan en smal korridor som begrénsar fluktua-
tionerna i dagslanerantan och a andra sidan en bred korridor som skapar motiv for en aktiv
dagslanemarknad dér bankerna har starka incitament att utjamna likviditet med varandra.
Historiskt har likviditetsutjgmningen mellan bankerna i RIX skett i slutet av dagen och de
stdende faciliteterna har anvants mycket begransat.

3 Se Nessen m.fl. (2011) for en mer utférlig genomgang av Riksbankens penningpolitiska styrsystem.
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Figur 1. Riksbankens styrsystem
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Under den finansiella krisen minskades bredden pé réntekorridoren fran 150 till 100 rénte-
punkter i samband med att Riksbanken sénkte reporantan till 0,50 procent i april 2009.
Syftet var att undvika en negativ inldningsrdnta pa Riksbankens staende facilitet. Nar repo-
rdntan sanktes till 0,25 procent i juli 2009 beddémde Riksbanken att en ytterligare krymp-
ning av rantekorridoren skulle férsvaga bankernas incitament att utjdmna sina likviditetspo-
sitioner sinsemellan. Bredden pa korridoren holls darfor oférandrad pa 100 rantepunkter. |
samband med att reporantan hojdes till 0,50 procent i juli 2010 sé& breddades korridoren till
150 rantepunkter igen. Det dr den historiskt normala bredden fér Riksbankens korridor, som
géllt sedan det nuvarande penningpolitiska styrsystemet infordes 1994. Riksbanken sig
darfor breddningen som en del av en normalisering av penningpolitiken.*

Riksbankens stdende faciliteter ger visserligen de yttre ramarna for prissattningen pa
dagslanemarknaden, men de ar inte tillrdckliga for att garantera att dagslanerantan ska
ligga nédra och stabilt kring repordntan. Om banksystemet som helhet har ett likviditetsun-
derskott gentemot Riksbanken, och om Riksbanken da inte gér ndgot, sa kommer bank-
systemet att behova lana i Riksbankens utlaningsfacilitet. Rdntan pa dagsldanemarknaden
kommer ddrmed hamna néra Riksbankens utlaningsrdanta. Omvant hamnar dagslaneréntan
ndra Riksbankens inldningsranta om banksystemet som helhet har ett likviditetsoverskott.
For att stabilisera dagslanerantan forsoker Riksbanken darfor se till att banksystemet som
helhet dr i balans gentemot Riksbanken.

For att kunna reglera likviditeten i banksystemet gor Riksbanken |6pande en prognos
over banksystemets likviditetsbehov under den kommande veckan. Om banksystemet
(som nu) har ett strukturellt dverskott av likviditet gentemot Riksbanken saljer Riksbanken
certifikat till bankerna for att dra in 6verlikviditet. Tidigare, nar banksystemet hade ett
likviditetsunderskott, genomforde Riksbanken i stéllet penningpolitiska repor for att forse

4 Se beslutsunderlag till det repordntebeslut som publicerades den 1 juli 2010 http://www.riksbank.se/upload/
Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Pressmeddelanden/2010/nr30_beslutsunderlag.pdf.
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banksystemet med den likviditet som det behdvde. Bade riksbankscertifikaten och de pen-
ningpolitiska reporna har sju dagars l6ptid och genomfors till en fast rdnta som ar lika med
repordntan.

Eftersom Riksbankens prognos av banksystemets likviditetsbehov speglar behovet av
likviditet 6ver en vecka kan banksystemets faktiska dagliga likviditetsposition gentemot
Riksbanken variera fran dag till dag. Det kan bero pé dagliga variationer i bankernas likvi-
ditet eller pa fel i Riksbankens prognos. Dessutom kan bankerna vdlja att inte kdpa riks-
bankscertifikat eller Idna i de penningpolitiska reporna under en vecka, vilket resulterar i att
banksystemet hamnar i obalans gentemot Riksbanken pd daglig basis. | den utstrackning
banksystemet som helhet har ett under- eller 6verskott av likviditet gentemot Riksbanken
en enskild dag tillgodoses det genom Riksbankens sa kallade finjusterande operationer.

In- och utldning i de finjusterande operationerna sker till en ranta som ligger 10 rante-
punkter under respektive dver reporantan. Syftet med dessa operationer ar att férhindra
variationer i dagsldnerantan till foljd av att banksystemets lanebehov enskilda dagar kan
avvika fran Riksbankens prognos. Prognosen ligger till grund for de veckovisa repotransak-
tionerna respektive certifikatemissionerna som banksystemet i férsta hand antas utnyttja
for att tacka sitt 1ane- eller placeringsbehov i Riksbanken. Fram till oktober 2008 var det
enbart Riksbankens primdra penningpolitiska motparter som kunde delta i de finjusterande
operationerna. Under den finansiella krisen utvidgades dock kretsen av banker som fick
delta till att inkludera alla penningpolitiska motparter.®

Forutom ett antal affarsbanker deltar dven Riksgalden pa dagslanemarknaden. Till
skillnad fran i flera andra ldnder vander sig Riksgdlden till bankerna i stallet for till cen-
tralbanken for att hantera sin dagliga likviditet. Riksgalden agerar pa dagslanemarknaden
péd samma villkor som bankerna med den skillnaden att den enbart kan placera i Riksban-
kens stdende faciliteter och da till O procents ranta. Riksgédlden har inte rdtt att ana fran
Riksbanken eftersom det skulle betraktas som monetér finansiering av statsskulden. Det
innebdr att Riksgdldens position i RIX-systemet, det vill sdga huruvida Riksgélden har ett
upplénings- eller placeringsbehov, inte paverkar Riksbankens position gentemot banksyste-
met.

2. Dagslanedata

Analysen i den har artikeln bygger pa transaktionsdata fran Riksbankens betalningssystem
RIX fran oktober 2007 fram till och med december 2010. Analysen técker alltsa savél den
finansiella krisen 2008 och 2009 som en period fore krisen. Den tdcker dven en kort period
efter krisen ndr Riksbanken hade dragit tillbaka de extraordindra atgarderna som vidtogs
under krisen samt nér det sista av de tre extraordindra penningpolitiska fastranteldnen med
ett &rs 16ptid hade forfallit (6 oktober 2010).

5 En primdr penningpolitisk motpart &r ett kreditinstitut som ar deltagare i RIX. De kan delta i Riksbankens repor
och kopa riksbankscertifikat och har tillgang till Riksbankens kreditfaciliteter.
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For att berdkna den genomsnittliga rdntan pd den svenska dagslanemarknaden anvands
de betalningar som i RIX registreras som overnightlan och som dessutom har en 16ptid &ver
natten, det vill sdga dar en dterbetalning av lanet finns registrerad ndstkommande arbets-
dag och inte ar en transaktion med Riksbanken. Huruvida transaktioner med Riksgélden
bor inkluderas i analysen eller inte beror pd vilken fraga som ska besvaras. Ar syftet att
studera hur effektivt penningpolitiken genomférs s& bor Riksgélden inkluderas eftersom
transaktioner med Riksgélden paverkar den genomsnittliga rantan pa dagsldnemarknaden,
som ligger till grund for rantebildningen pa langre [6ptider. Om man daremot vill studera
hur val dagslanemarknaden mellan affarsbanker fungerar sa bor Riksgdlden inte inkluderas.
Anledningen till det dr att utlaning till Riksgdlden ar att betrakta som en riskfri placering
over natten for affarsbankerna. | analysen av dagslanerantan i avsnitt 3 har darfor transak-
tioner med Riksgélden inkluderats. | analysen av aktiviteten pd dagslanemarknaden ligger
dock tyngdpunkten pé transaktioner enbart mellan affarsbankerna.

| denna artikel laggs sarskild vikt vid att analysera hur funktionen och strukturen pa
bankernas likviditetsutjamning 6ver natten férandrats under den finansiella krisen och vilka
konsekvenser det kan ha haft for genomférandet av penningpolitiken. | studien delas darfor
insamlat transaktionsdata upp pa fyra perioder:

e Period 1: Perioden fore investmentbanken Lehman Brothers kollaps, 5 oktober 2007
till 14 september 2008.

e Period 2: Perioden efter Lehman Brothers kollaps fram till dess att Riksbanken bérjar
ge lan i utlandsk valuta och i SEK pa langre loptider, 15 september till 1 oktober 2008.

e Period 3: Perioden under krisen nér Riksbankens utldning i utldndsk valuta och i SEK
pa langre l6ptider &r pa plats, 2 oktober 2008 till 6 oktober 2010.

e Period 4: Perioden efter det att de extraordindra atgarder som vidtogs under krisen
dragits tillbaka och det sista fastrantelanet med ett ars [6ptid forfallit, 7 oktober 2010
till och med december 2010.

OMFATTNING OCH RELEVANS

De transaktioner som ingar i analysen motsvarar de likviditetsutjgmnande transaktioner
som bankerna gor for att 6ver natten utjdmna eventuella under- eller Gverskott av svenska
kronor som uppstar pa deras konton i betalningssystemet RIX. Dessa lan dr standardiserade
depositkontrakt dér ldnet ges utan sdkerhet. Bankerna goér ocksé overnighttransaktioner

i form av repor® och swappar’. Data som bankerna rapporterat in till Riksbanken direkt
pekar pa att overnightmarknaden i svenska kronor i just repor och swappar ar av icke obe-
tydande omfattning och att prisbilden dér kan skilja sig fran den pa dagslanemarknaden.
Overnighttransaktioner i form av repor och swappar fangas dock inte i statistiken.

6 Repa: Ett finansiellt instrument som liknar ett lan. Séljaren i transaktionen Gverléter ett vardepapper till koparen
i transaktionen. Samtidigt atar sig séljaren att kopa tillbaka vardepappret fran koparen vid en given tidpunkt till
ett i forvag faststallt pris. (Kort for det engelska uttrycket repurchase agreement, aven éterkopsavtal.)

7 Swap: Ett avtal mellan tva parter att utbyta en viss valuta eller ranta mot en annan valuta eller ranta under en i
forvag bestamd tidsperiod och i enlighet med vissa villkor.
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Samtidigt omfattar analysen enbart overnightlan som gors mellan banker som ar RIX-
medlemmar. Utanfor RIX finns dock ett antal banker som utjamnar sin likviditet genom att
gora overnightldn med sina korrespondentbanker som dr medlemmar i RIX. Dessa trans-
aktioner och den ranta de genererar fangas inte direkt i den data som finns i RIX. Daremot
fangas transaktionerna indirekt i analysen eftersom de péaverkar korrespondentbankernas
nettobalans och, i och med det, korrespondentbankernas behov av overnightldn.

Transaktioner registreras en och en i RIX-systemet ndr de genomfors. Bankerna klassifi-
cerar sjdlva vilka transaktioner som ska definieras som overnightlan utifran vissa kriterier.
For varje enskilt 1&n finns féljande information:

e ldnets storlek i svenska kronor
o dterbetalningens storlek i svenska kronor
e namnet pd parterna i transaktionen

o tidpunkten for transaktionen (géller fran och med oktober 2009).

Berdkningarna av den genomsnittliga dagsldnerdntan baseras pa ndra 5 700 transaktioner
mellan banker och mellan banker och Riksgélden under perioden 5 oktober 2007-
31 december 2010. Tabell 1 och 2 visar statistik fér de underliggande lanen.

Tabell 1. Omsittning i svenska kronor pa dagslanemarknaden, genomsnitt per dag

PERIOD 1 PERIOD 2 PERIOD 3 PERIOD 4 PERIOD 1-4
2007-10-05-  2008-09-15- 2008-10-02-  2010-10-07-  2007-10-05-
Miljarder kronor 2008-09-14 2008-10-01 2010-10-06 2010-12-31 2010-12-31
Totalt overnightlan 45,2 45,8 151 25,3 251
varav mellan affdrsbankerna 39,3 40,1 57 10,1 16,3
varav med Riksgélden 5,9 57 9,3 16,1 8,8
Riksbankens finjusteringar 0,3 0,2 109,5 11,4 68,8

Tabell 2. Antal transaktioner pa dagslanemarknaden, genomsnitt per dag

PERIOD 1 PERIOD 2 PERIOD 3 PERIOD 4 PERIOD 1-4
2007-10-05- 2008-09-15- 2008-10-02-  2010-10-07- 2007-10-05—-
Antal transaktioner 2008-09-14 2008-10-01 2010-10-06 2010-12-31 2010-12-31
Totalt overnightlan 12,5 12,7 41 97 7,0
varav mellan affdrsbankerna 11,3 11,6 2,7 5,5 5,5
varav med Riksgélden 1,2 1,1 1,4 4,2 1,5
Riksbankens finjusteringar 0,7 0,6 8,2 41 5,6

Av tabellen framgar att omsattningen och antalet transaktioner, totalt respektive enbart
mellan affdrsbankerna, minskat avsevart under perioden (se dven diagram 1). Den stora
forandringen skedde i och med att Riksbanken genomférde sina forsta likviditetsstarkande
atgdrder under krisen. Konsekvensen av atgarderna var att banksystemet i sin helhet, men
ocksa alla banker i RIX-systemet, fick ett likviditetsdverskott gentemot Riksbanken. Saval
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antalet transaktioner mellan affarsbankerna som vérdet pa dessa minskade till i genomsnitt
en tredjedel av vad antalet och vdrdet var innan krisen samt innan Riksbanken infoérde sina
likviditetsstarkande atgérder.

| och med att de extraordindra atgarderna har avvecklats och Riksbankens lan till fast
ranta med ett ars [6ptid har forfallit har en stor del av den extra likviditet som funnits i
banksystemet dragits tillbaka. Detta har resulterat i att omsattningen och antalet transak-
tioner pa dagsldnemarknaden har ndrmat sig nivén fore krisen. Aven efter det att samtliga
extraordindra lan forfallit &r likviditeten i banksystemet gentemot Riksbanken dock hogre
an fore krisen. Riksbanken bjuder darfér ut riksbankscertifikat med en veckas 16ptid. Bank-
systemet har dock foredragit att placera 6verskottet i Riksbankens finjusterande operationer.
Detta har minskat bankernas behov av att lana av andra banker éver natten for att utjgmna
likviditetsunderskott i betalningssystemt i slutet av dagen. Summan av antalet dagslan och
Riksbankens finjusterande transaktioner samt den totala omséttningen av dessa ar i period
fyra tillbaka pa samma niva som fore krisen.

Diagram 1. Omsittning i svenska kronor pa dagslanemarknaden,
juli 2007-december 2010
Transaktioner med Riksbanken och Riksgélden, och transaktioner enbart mellan
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3. Dagslaneranta

Dagslénerdntan har i denna artikel berdknats som skillnaden mellan vérdet pa lanet och
dess aterbetalning dividerat med vérdet pa lanet.® For att géra dagslanerantorna jamfor-
bara 6ver tiden har differensen — den sd kallade spreaden — mellan den observerade dags-
lanerdntan och den aktuella reporédntan beréknats sa att:

V., -V
=W *360, darr, ar rantan som berdknas for varje transaktion, V, 4r storleken
it

pd ldnet i uttryckt i svenska kronor och V, , ér dterbetalningens storlek.
spread, = r,~ repo,

Den genomsnittliga dagslanerdntan for en viss dag har berdknats dels som det volymvikta-
de genomsnittet av dagsldnerdntorna varje dag, dels som det aritmetiska medelvérdet. De
bada metoderna leder till samma slutsatser. Nar den genomsnittliga rantan berdknas som
det aritmetiska medelvardet far dock alla overnightlan samma vikt i berdkningarna. Det
far till foljd att extremvdrden far mycket stor paverkan pa den berédknade dagsldnerantan.
Néar dagslanerantan berdknas som det volymviktade medelvardet reduceras genomslaget
av extremvdrden — forutsatt att det i dessa fall ror sig om sma dagslan. Det volymviktade
genomsnittet dr att foredra eftersom det inte kraver en utvérdering av vilka extremvarden
som ska inkluderas i berdkningarna for att de representerar korrekta varden. Det kréaver
inte heller en utvérdering av vilka extremvarden som ska exkluderas pa grund av att de &ar
felaktiga. Diagram 2 visar spreaden till repordntan pd overnightldn under perioden.

8 Varken rénta eller [6ptid pé ldnen ar specificerade i de data som analysen bygger pd. Genom att para ihop ldn
och aterbetalningar mellan samma motparter och av ungefar samma storlek, men med motsatt flédesriktning
nastkommande arbetsdag, kan (den implicerade) dagslanerantan berdknas.
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Diagram 2. Spread mot reporéintan for overnightlan, oktober 2007-december 2010
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Anm. Overnightlan mellan affdrsbanker férmiddag avser 1an mellan affirsbankerna som bankerna
klassificerat som overnightlan, med I6ptid till nasta handelsdag men som genomforts fore
klockan 12.00.

Berdkningarna av den effektiva dagslanerdntan som den volymviktade genomsnittsrantan
visar att dagsldnerantan ligger relativt ndra repordntan under hela perioden. Anda har av-
vikelserna — spreaden — frén repordntan 6kat ndgot efter det att Riksbanken inférde sina
likviditetsstarkande atgarder (se diagram 3 och 4). Fore krisen (period 1) avvek den genom-
snittliga dagslanerdntan fran repordntan med i genomsnitt 0,002 procentenheter. Avvikel-
sen efter att de likviditetsstarkande dtgarderna inforts (period 3) var -0,034 procentenheter
och 0,016 procentenheter efter det att dtgarderna dragits tillbaka (se tabell 3).

Diagram 3. Genomsnittlig dagslanerinta, oviktad och volymviktad
Procent
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Anm. Berdkningarna inkluderar transaktioner mellan affarsbankerna och mellan affarsbankerna
och Riksgalden.
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Diagram 4. Avvikelse fran reporintan fér den genomsnittliga dagslanerantan,
volymviktad
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Anm. Berdkningarna inkluderar transaktioner mellan affarsbankerna och mellan
affarsbankerna och Riksgélden.

Tabell 3. Genomsnittlig reporanta och dagslanerinta i period 1-4 samt beskrivande statistik for
avvikelsen mellan reporéintan och den volymviktade dagslanerantan
PERIOD 1 PERIOD 2 PERIOD 3 PERIOD 4 PERIOD 1-4
2007-10-05-  2008-09-15-  2008-10-02-  2010-10-07-  2007-10-05-
2008-09-14 2008-10-01 2010-10-06 2010-12-31 2010-12-31

Repordnta, genomsnitt

(procent) 4,19 4,75 0,90 0,93 1,92
Spread till repordntan,
genomsnitt
oviktad dagslanerénta
(procentenheter) 0,003 0,024 -0,045 0,009 -0,026
volymviktad dagslanerédnta
(procentenheter) 0,002 0,006 -0,034 0,016 -0,019
Spread till repordntan
(procentenheter)
Medel 0,002 0,006 -0,034 0,016 -0,019
Max 0,06 0,06 0,14 0,16 0,16
Min -0,10 0,00 -014 -0,05 -014
Standardavvikelse 0,01 0,02 0,04 0,04 0,04

Anm. Inkluderar transaktioner med Riksgdlden. Om berdkningarna av dagslanerantan enbart baseras pa lan mellan
affarsbankerna blir dagslanerantans avvikelse fran repordntan stérre an om samtliga lan beaktas, det vill séga dven
lan mellan affarsbankerna och Riksgélden. Detta var fallet saval fore krisen som efter att krisen brot ut. Efter att
krisen brot ut har skillnaden dessutom okat.

Fore krisen avvek alltsd dagsldnerdntan endast marginellt frdn repordntan. Detta stimmer
val 6verens med att det pa den svenska dagslanemarknaden skulle finnas en éverenskom-
melse (gentlemen’s agreement) mellan bankerna att utjamna sin likviditet till repordntan —
utan ndgon spread. En sddan éverenskommelse bygger pé att bankerna anser att kredit-
risken i overnightutldningen ar mycket liten och att den administrativa kostnaden av att

-73-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2011:1

anpassa prissattningen pd overnightldnen efter vilken bank som ar motpart i transaktionen
ar sa stor att man tjdnar pd att inte gora det. En forutséttning for att en sddan 6verenskom-
melse ska fungera dr dock att bankerna anvander dagsldnemarknaden i samma syfte och
att ingen bank utnyttjar den for sin egen vinning. Att ett fatal transaktioner varje dag av-
viker fran repordntan indikerar dock att alla banker inte ingétt i 6verenskommelsen.

Att den genomsnittliga spreaden &r negativ under period 3 (d& Riksbankens atgéarder var
pa plats) &r en konsekvens av att alla banker under den perioden har haft ett dverskott av
likviditet. Denna likviditet har de kunnat finjustera med Riksbanken i slutet av dagen till en
rdnta p& 10 rantepunkter under repordntan. Det innebér att Riksbanken agerade mellan-
hand pa dagslanemarknaden under krisen med sin extraordinéra utlaning, vilket minskade
bankernas behov att utjdmna sina likviditetspositioner sinsemellan.

De flesta bankerna utjamnade alltsd enbart sin likviditet i svenska kronor med Riksbanken
i finjusteringen. Ddrmed kan man argumentera for att finjusteringsrantan under denna
period var bankernas alternativkostnad pa den kortaste I6ptiden och att finjusteringsrantan
darfor ocksa borde vagas in i den genomsnittliga dagslanerdntan. Med en sddan viktning
ligger den genomsnittliga dagslanerantan narmare (och stabilt kring) finjusteringsrantan,
10 réntepunkter under reporantan (se diagram 5). Samtidigt hade finjusteringarna inte
behdvt géras om bankerna valt att placera den "extra” likviditeten i riksbankscertifikat.

Diagram 5. Avvikelse fran reporantan foér den genomsnittliga réntan i dagslan och
finjusterande transaktioner med Riksbanken, volymviktad
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Anm. Berdkningarna inkluderar transaktioner mellan affarsbankerna och mellan affarsbankerna
och Riksgélden.

Under perioden oktober-december 2010 ar den genomsnittliga spreaden visserligen lagre
an under krisen, men fortfarande hogre dn fore krisen. En bidragande orsak till det ar

den osdkerhet som uppstod i samband med att det tredje och sista av Riksbankens ldngre
fastrantelan forfoll. Att lanet forfoll ledde till att "6verlikviditeten” i banksystemet i stort
sett forsvann. | och med detta tvingades bankerna utjamna dagliga under- och 6verskott
i likviditet med varandra — sa som de hade gjort fore krisen. Osdkerheten bestod under
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nagra dagar. | diagram 2 syns handelsen i form av det storre antalet dagslan som gjordes
pa formiddagen. | diagram 5 syns handelsen i form av att spreaden, pa de tidiga dagslanen
och 6vriga dagslan, 6kar i borjan av oktober 2010.

Vart att notera ar att bade antalet dagslan och det totala vardet av dessa transaktio-
ner har minskat avsevart sedan Riksbanken inforde sina likviditetsstarkande atgarder. Att
spreaden pa dagsldnemarknaden inte 6kat i ndgon storre utstrackning under krisen kan
darfor vara en konsekvens av att antalet transaktioner minskat. Den extra likviditet som
Riksbanken tillfort banksystemet har gjort att bankerna kunnat genomfora sina betalningar
utan att behdva riskera att fa ett likviditetsunderskott, som vid dagens slut tvingar dem
att ldna av en annan bank. Eftersom majoriteten av bankerna har valt att inte placera sin
extralikviditet i riksbankscertifikat, utan behallit den tillférda likviditeten som en reserv som
6ver natten placerats i finjusteringarna, har det inte funnits ndgot incitament fér bankerna
att ldna av varandra pa dagslanemarknaden. Det dr dock ett faktum att bankerna valt att ta
kostnaden for att halla likviditeten som en omedelbart tillganglig reserv i form av placering-
ar éver natten i finjusteringarna, i stallet for att placera den i riksbankscertifikat. En tolkning
av resultaten ar foljaktligen att bankerna inte beaktat en 6kad risk genom att ta mer betalt
for dagslanen, utan i stdllet helt avstatt fran att genomfora transaktionerna nar osakerhe-
ten upplevts som for hog.

VOLATILITET | DAGSLANERANTAN

Riksbanken anvédnder en indikator som séger att dagslanerdntan inte bor avvika mer 4n 10
rantepunkter 6ver eller under repordntan for att penningpolitiken ska anses vara effektivt
genomfdrd. Hur vl det uppfylls fAngas av avvikelsen mellan den berdknade genomsnitt-
liga dagslanerdantan och reporantan. Parallellt med detta matt sager ocksa spridningen,
aven kallad volatilitet, i prissattningen for overnightlan ndgot om effektiviteten pa dags-
lanemarknaden. En hog spridning eller volatilitet &terspeglar en stor differentiering nér det
géller prissattningen av utldning till olika motparter. Differentieringen i prissdttningen kan
aterspegla den risk som &r forknippad med utléning till olika motparter eller en generell
osdkerhet pd marknaderna, men den kan ocksa dterspegla enskilda aktorers féorhandlings-
styrka i prissattningen av dagslanen. En effektivt genomférd penningpolitik som innebér att
dagslanerantan inte avviker med mer dn 10 rantepunkter éver eller under reporéantan bor
dock vara férknippad med en &g volatilitet.
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Volatiliteten i dagslanerdntan kan matas pa olika sétt. | denna artikel har standard-
avvikelsen i den effektiva dagslanerantan per dag berédknats enligt féljande:

N
std = ,E(wi "X = u*)?

x, ar spreaden mot repordntan for en enskild transaktion /i, ju* &r det volymviktade medel-
vérdet for spreaden den aktuella dagen och w, ar varje transaktions storlek i férhallande till
det totala transaktionsvardet den dagen transaktionen gjordes sa att:

N
1= Ewi
i=1

Resultaten visar att volatiliteten i den genomsnittliga dagslanerantan 6kat sedan den finan-
siella krisen brot ut (se diagram 6). Emellertid méste volatiliteten i dagsldnerdntan under
hela perioden beddmas som lag. Under perioden fran det att Lehman Brothers kollapsade
fram till dess att Riksbanken inférde sina likviditetsstarkande dtgéarder 6kade inte volatilite-
ten i den genomsnittliga dagslanerdntan mer an marginellt. | stéllet indikerar resultaten att
dagslanerantans volatilitet har okat efter det att Riksbanken hade infort atgarderna.

Sett 6ver hela perioden &r volatiliteten som hégst under andra halvaret 2009, under
en period varen 2010 och under ndgra dagar i oktober 2010. Till viss del beror sannolikt
den hogre volatiliteten pé att antalet transaktioner under dessa perioder ar betydligt farre
an fore krisen. Det gor att en avvikande rdnta i en transaktion far stérre genomslag i den
genomsnittliga dagslanerantan och i den berdknade volatiliteten.

Likval sammanfaller den hogre volatiliteten i dagslanerdantan med perioder under vilka
osédkerheten pd de finansiella marknaderna i omvérlden eller i Sverige tilltog. Exempelvis
sammanfaller den 6kade volatiliteten under varen 2010 med att oroligheterna kring Grek-
lands statsfinansiella problem 6kade. Den 6kade volatiliteten i oktober 2010 sammanfaller i
sin tur med forfallet av Riksbankens tredje och sista fastrantelan med 16ptid pé ett ar. Under
dessa perioder steg ocksé rantorna och volatiliteten i rantorna pa andra I6ptider. Det géllde
framst tomorrownext-rédntan, det vill siga den réanta som géller for [an som I6per fran och
med nésta dag till dagen darpd.? Mellan dessa perioder av hég volatilitet och efter oktober
2010 minskade volatiliteten nagot igen.

En tolkning av dessa resultat ar att 6kad osékerhet pa de finansiella marknaderna i
allménhet &ven aterspeglas i dagslaneréntorna. Dessutom indikerar statistiken att bankerna
i samband med forfallet av Riksbankens sista fastrantelan har behovt en period for att
anpassa sig till en mer "normal” likviditetsniva pa dagslanemarknaden, vilket ledde till 6kad
osékerhet och friktion pd marknaden.

9 Riksbanken genomfor just nu studier av tomorrownext-marknaden.
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Diagram 6. Volatilitet i dagslanerantor per dag, oktober 2007-december 2010
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Volatiliteten stiger ndgot om man i berdkningarna bortser fran transaktioner med Riks-
gélden. Riksgéldens ndrvaro pd dagslanemarknaden forefaller foljaktligen ha en viss
stabiliserande effekt pa dagslanerdntan. | och med att affarsbankerna kan betrakta utlaning
till Riksgélden som en riskfri placering s utgdr Riksgéldens uppléning 6éver natten fran
affarsbankerna ett komplement till Riksbankens stdende faciliteter och finjusteringar.

4. Omsattning och lanebeteende pd dagsldnemarknaden

OMSATTNING OCH VOLYM

Under perioden oktober 2007-oktober 2008, det vill saga fére den finansiella krisen, upp-
gick vérdet i overnightlanen till i genomsnitt 45 miljarder kronor per dag. Antalet transak-
tioner per dag var i genomsnitt 12,5 (se tabell 1 och 2 i avsnitt 2). Eftersom omsattningen
pa dagslanemarknaden &r relaterad till omséttningen i betalningssystemet generellt finns
vissa sdsongsvariationer i omsattningen pa dagsldnemarknaden — omsattningen ar exem-
pelvis lagre under sommarmanaderna dn under resten av aret. Riksbankens transaktioner
stod fore krisen fér endast en mindre del av omséttningen. Under perioden oktober 2007-
oktober 2008 uppgick de till i genomsnitt 100-500 miljoner kronor per dag. Transaktioner-
na med Riksbanken &r ndstan uteslutande finjusterande transaktioner. Riksgaldens transak-
tioner med bankerna uppgick under samma period till 3—14 miljarder per dag (i genomsnitt
6 miljarder per dag), vilket motsvarar cirka 15 procent av den totala dagliga omséttningen.
Trots att oroligheterna pa de finansiella marknaderna var patagliga under slutet av septem-
ber 2008, till foljd av den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers problem, syns
inga tecken pa ett minskat antal transaktioner eller en minskad omsattning i Riksbankens
dagsldnedata under dessa dagar.

| oktober 2008 vidtog, som ndamnts tidigare, Riksbanken dock likviditetsstarkande at-
gérder och erbjod bland annat lan utover de ordinarie reporna. En del av den extra utla-
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ningen drog Riksbanken in igen via certifikatemissioner, men den stérsta delen av den extra
utlaningen valde bankerna att behalla som extra likviditet och placera i Riksbanken éver
natten. Detta ledde till att banksystemet i sin helhet fick ett jamférelsevis stort likviditets-
overskott mot Riksbanken. Dessutom hade varje enskild bank oftast ett dverskott pa sitt
konto i RIX i slutet av dagen. Eftersom de flesta bankerna hade ett placeringsbehov kunde
overskott inte placeras hos en annan bank. Detta resulterade i att omsattningen mellan
bankerna pa dagsldnemarknaden minskade, bade som andel av total omséttning pa dags-
lanemarknaden och i absoluta tal.

Under perioden oktober 2008-oktober 2010 uppgick omsattningen i overnightlan till
ungefar 15 miljarder kronor per dag i genomsnitt, det vill séga knappt en tredjedel jam-
fort med omsattningen i overnightlan fore krisen. Samtidigt 6kade Riksgaldens andel av
overnightldnen. Omséattningen i overnightldn mellan affarsbanker minskade under perioden
till cirka en sjattedel av vad den var fore krisen, fran cirka 39 miljarder per dag till knappt
6 miljarder per dag. Rdknat i antal dagslan minskade de under perioden fran i genomsnitt
12,5 till 4 per dag totalt sett, sett till enbart Ian mellan affarsbankerna minskade de fran 11
till 2,5 (se tabell 1 och 2).

Under slutet av 2009 och boérjan av 2010 var antalet transaktioner fortsatt ldgt och om-
sattning fortsatt ldg pd dagsldnemarknaden. Fran oktober 2010 har emellertid omsattning-
en aterigen okat. | och med att den totala likviditeten i banksystemet gentemot Riksbanken
ar hogre an fore krisen (da hade banksystemet ett underskott gentemot Riksbanken) ar
bankernas behov att utjgmna med varandra mindre. Jamfért med tiden fore den finansiella
krisen dr omséattningen pa dagslanemarknaden dock fortfarande lagre.

LANEBETEENDE — AKTIVITET OCH NETTOUPPLANING

Fore den finansiella krisen, fram till oktober 2008, fanns tydliga skillnader mellan bankerna i
deras lanebeteende pa dagslanemarknaden. Mdnga banker forefaller i mycket hég ut-
strackning ha haft en strategi att antingen systematiskt ldna upp eller systematiskt placera
over natten. De banker som placerat pa dagslanemarknaden har typiskt sett varit mindre
banker. Aven bland de stérre bankerna fanns det de som placerade den évervéldigande
delen av dagarna, men beteendet &r inte lika utpraglat som bland de mindre bankerna (se
diagram 7a—c).

Tre av de storre bankerna lanade betydligt oftare &n de placerade, vilket indikerar att de
haft som strategi att finansiera en del av sitt likviditetsbehov i svenska kronor pd dagsléne-
marknaden. Samtidigt bade lanade och placerade ofta de storre bankerna likviditet 6ver
natten under samma dag. En mojlig forklaring till detta dr att bankernas egna grénser for
hur stora exponeringar de far ha mot enskilda motparter — limiter — begransar deras moj-
ligheter att utjdmna hela sin balans med en enda motpart. Vissa dagar har de darfor tvingats
gd via en annan bank for att tillgodose sitt upplanings- eller placeringsbehov. Detta forefaller
dock 6verlag har fungerat vél — utan att ndgon bank tvingats anvdanda sig av Riksbankens
stdende facilitet.
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Under krisen sjonk deltagandet pd dagslanemarknaden och vardet pa de transaktioner
som gjordes sjonk. Banker som tidigare nastan uteslutande varit lantagare pa dagsléane-
marknaden har under krisen ldnat betydligt mer séllan. Detta ar sannolikt en konsekvens av
att banksystemet i sin helhet har ett stort dverskott av likviditet. Detta har resulterat i att
bankernas incitament att utjamna sin likviditet sinsemellan har minskat — de flesta dagarna
hade bankerna inte ndgot behov att l&na av andra banker och ofta kunde de finjustera hela
sitt overskott med Riksbanken direkt.

| takt med att aktiviteten pa dagslanemarknaden 6kat efter oktober 2010 har storre
férdndringar i bankernas beteende pé dagslanemarknaden kunnat observeras. De utprag-
lade lan- eller placeringsbeteenden som bankerna uppvisade fore krisen kan inte ldngre
observeras i samma utstrackning. Framfor allt forefaller de tre storre banker som fore krisen
konsekvent finansierat ett underskott pa dagsldnemarknaden ha "svédngt om". Sedan
oktober 2010 placerar de oftare ett 6verskott av likviditet &n de lanar upp for att tacka ett
underskott (se diagram 7c). Aven storleken pé bankernas balanser de dagar de har haft ett
underskott pa dagsldnemarknaden ar mindre under perioden oktober-december 2010 &n
fore krisen (se diagram 8).

Atergangen till likviditetsutjgmning mellan bankerna har alltsd medfért en viss férandring
i strukturen pa marknaden for likviditetsutjdmning mellan banker i svenska kronor (se dia-
gram 8). Eftersom foérandringen i bankernas beteende ar sd pass tydlig finns det anledning
att tro att dessa forandringar a4r medvetna fran bankernas sida. Férutom att banksystemet
som helhet har ett stort likviditetsdverskott gentemot Riksbanken jamfért med fore krisen,
har sannolikt dven det faktum att Riksgdlden tycks ha haft storre negativa likviditetsunder-
skott an tidigare bidragit till att underlattat fér bankerna att férdndra sitt beteende.
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Diagram 7. Lanebeteende, andel dagar som bankerna lanar respektive placerar
pengar 6ver natten
Procent av totalt antal dagar som banken deltar pa dagslanemarknaden
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Diagram 8. Genomsnitt och spridning i bankernas likviditetsposition i svenska
kronor som utjamnats 6ver natten, fore och efter krisen
Miljarder kronor
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Anm. Réda och bl staplar visar spridningen mellan hur mycket respektive bank har placerat
(+) eller 1anat (-) totalt i genomsnitt per dag pa dagslanemarknaden, fore (réda staplar)
respektive efter krisen (bla staplar). Overkanten p staplara representerar den 90 percentilen
och underkanten den 10 percentilen i respektive period. Den gula romben markerar medel-
vardet i respektive period, det vill sdga bankens genomsnittliga upplaning eller placering
Over natten. Berdkningarna inkluderar overnighttransaktioner mellan bankerna, med Riks-
gélden och finjustering med Riksbanken. Fére krisen géller perioden juli 2007-september
2008 och efter krisen géller perioden oktober 2010-december 2010.

MOTPARTSMONSTER

Fore den finansiella krisen gjordes transaktionerna pa dagsldnemarknaden till stor del
mellan samma motparter varje dag. Bankerna hade med andra ord en eller ett par banker
som de i huvudsak gjorde sina overnightldn med. Detta var delvis en konsekvens av att

de flesta banker néstan alltid placerade samtidigt som nagra fa néstan alltid lanade, vilket
gjorde att det normalt fanns mycket f motparter att vélja pd nar man skulle placera. | de
fatal transaktioner som gjordes under krisen, fram till oktober 2010, sdég motpartsmonstren
ut ungefar som de gjorde fore krisen i den bemérkelsen att bankerna mestadels vande sig
till samma motpart som tidigare. Men eftersom i stort sett samtliga banker under denna
period gjorde farre transaktioner resulterade det i att man dven hade farre motparter. Dar-
utover indikererar data att framfor allt en stérre bank under denna period blev en viktigare
motpart for fler banker, medan de 6vriga storbankerna minskade sin aktivitet avsevart pa
marknaden och i vissa fall helt avstod fran att gora transaktioner med andra banker.

Aven mellan oktober 2010 och december 2010 var de motpartsménster som observe-
rades oférdndrade jamfért med dem foére krisen. Bankerna anvade sig i stor utstrackning av
samma motparter som fore krisen och i regel utjigmnade de dven med ungefar lika ménga
motparter varje dag som tidigare (en till tre stycken). Att det tillkommit och forsvunnit
banker i kretsen av banker pa dagsldnemarknaden, och att beteendet hos nagra banker har
foréandrats, har i ndgon utstrackning paverkat vilka motparter varje enskild bank kan vanda
sig till i slutet av dagen. Detta har dock inte lett till ndgra tydliga strukturella férandringar.
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En fordndring under framfor allt hosten 2010 som dr vérd att notera dr en tendens till fler
overnightlan redan under formiddagen och ibland innan marknaderna 6ppnar for dagen (se
diagram 2). En mojlig férklaring till detta kan vara att osdkerheten i samband med krisen
har gjort bankerna forsiktigare. Genom att géra transaktionerna redan pa férmiddagen kan
bankerna sékerstalla sitt likviditetsbehov redan pa morgonen nar det finns forvantningar
om stora utfléden av likviditet och risk att raka ut for stora underskott vid slutet av dagen.
Tolkningen av detta blir da &r att vissa banker valde att agera tidigt pa dagen for att inte
riskera att hamna i en pressad situation precis innan marknaden stanger. Detta kan ocksa
ha paverkat valet av motpart och kan dven vara en forklaring till vissa bankers férdndrade
lanebeteenden.

5. Avslutande diskussion

Statistik over genomfoérda transaktioner fran Riksbankens betalningssystem RIX gor det
mojligt att I6pande folja prissattning och aktivitet pa dagslanemarknaden for lan éver nat-
ten mellan bankerna. Det bidrar till att Riksbanken far en battre bild av hur effektivt pen-
ningpolitiken genomfors. Studien visar att fér perioden oktober 2007—-december 2010 rérde
sig den genomsnittliga rantan pa dagslanemarknaden inom spannet for vad Riksbanken
beddémer vara effektivt genomférd penningpolitik. Icke desto mindre har bdde avvikelsen i
dagslanerantan fran repordntan och volatiliteten i dagsldnerdntan 6kat sedan den finan-
siella krisen brot ut. Detta indikerar att prissattningen av overnightlan i storre utstrackning
dn tidigare paverkats av osdkerhet som rdder pa de finansiella marknaderna i sdval Sverige
som globalt. Detta kan bero péd 6kad osékerhet i omvarlden, att bankerna i storre utstrack-
ning an tidigare anpassar prissatningen av overnightlan efter omgivande faktorer, eller en
kombination av dessa tva.

| och med att Riksbanken i oktober 2008 vidtog likviditetsstarkande atgarder forandra-
des dagslanemarknaden. Banksystemets totala likviditetsoverskott gentemot Riksbanken
Okade, vilket ledde till att sd gott som samtliga banker kunde behalla éverskott i RIX under
dagen. Dessutom minskade behovet av, men ocksa mojligheten till, att utjgmna med andra
banker. Aktiviteten pa dagslanemarknaden 6ver natten minskade patagligt under krisen,
bade i termer av omsatt volym och i antal transaktioner fér overnightldn. Under perioden
oktober 2008-oktober 2010 minskade omséattningen i overnightlan mellan affarsbanker till
cirka en sjattedel av vad den var fore krisen och antalet overnightlan minskade samtidigt till
cirka en fjardedel.

Under slutet av 2009 och boérjan av 2010 var antalet transaktioner och omsattningen pa
dagslanemarknaden fortsatt lagre &n fore krisen. Fran oktober 2010 har emellertid omsatt-
ningen i transaktioner mellan affarsbankerna aterigen 6kat. | och med att den totala likvidi-
teten i banksystemet gentemot Riksbanken &r hogre én fore krisen (da banksystemet hade
ett underskott gentemot Riksbanken) dr bankernas behov av att utjgmna med varandra i
ndgon mening mindre — ndgon bank med ett dverskott kan alltid placera de i Riksbankens
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finjustering. Jamfort med fore den finansiella krisen &r omséattningen pa dagsldnemarknaden
dock fortfarande lagre.

Samtidigt pekar statistiken pd att bankerna i viss utstrackning har férdndrat sitt Idnebe-
teende jamfort med fore krisen. Dels finns det tecken pa att bankerna efter oktober 2010
frangatt de lane- eller placeringsstrategier som kunde observeras fore krisen och att storle-
ken p& bankernas nettobalanser generellt sett & mindre under perioden oktober-december
2010 &n fore krisen. Dels finns det vissa indikationer pa att bankerna oftare an tidigare
agerar tidigt pd dagen genom att géra overnightlan redan under férmiddagen, for att inte
riskera att hamna i en pressad situation precis innan marknaden stanger. En mojlig forkla-
ring ar att osdkerheten i samband med krisen har gjort bankerna forsiktigare.

Sa har langt har dagslaneréntan hallit sig inom det accepterade spannet pa 10 rante-
punkter 6ver eller under reporantan, vilket tyder pa att penningpolitiken har genomférts
effektivt. For att penningpolitiken ska kunna anses som effektiv dr det dock lika viktigt hur
dagslanerantan avspeglas i rantorna pa langre l6ptider som att dagslanerdntan ar stabil och
ndra repordntan. En forutsattning for att Riksbanken ska kunna paverka de langre mark-
nadsrdntorna pa ett forutsdgbart satt dr att bankerna kan forvanta sig att lana eller placera
de 6ver- och underskott som uppstar under dagen pa dagslanemarknaden till en ranta nédra
repordntan.

Under den finansiella krisen minskade omsattningen pa dagslanemarknaden. Det tyder
pa att en eventuell osdkerhet pa interbankmarknaderna snarare minskat aktiviteten an
paverkat prissdttningen. Snéva limiter eller andra begransningar paverkar bankernas mojlig-
heter att utnyttja dagslanemarknaden for att hantera sin likviditet. Det far i sin tur aterverk-
ningar pd rantebildningen fér marknader med ldngre |&ptider och bidrar till att en pen-
ningpolitik som &r inriktad pa att styra dagsldnerdantan blir mindre effektiv. Samtidigt kan
sadana begransningar som exempelvis limiter mellan bankerna bidra till en mer disciplinerad
likviditetshantering, vilket &r positivt frdn ett stabilitetsperspektiv.
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