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120. Detta ér kapitel 12 "Riksbankens politik 1945-1990. En kronika" i Riksbankens politik 1945-1990, del
1V, i Lars Werin, red., Frdn rintereglering till inflationsnorm. Det finansiella systemet och riksbankens
politik 1945-1990, SNS forlag, Kristianstad, 1993. Forfattare: Lars Jonung.

12. Riksbankens politik 1945-90
En kronika

~

Syftet med detta kapitel 4r att beskriva i en lé6pande kronika hur
riksbanken har utformat den svenska penningpolitiken under aren
1945-90, en period som hir betecknas som efterkrigstiden.! Kroni-
kan utgor bakgrund till de foljande fyra kapitlen, vilka mer intréng-
ande belyser nagra centrala aspekter pa riksbankens beteende. Den
bygger i forsta hand pé de s.k. sérskilda protokollen samt pa 6vrigt
arkivmaterial fran riksbanksfullméiktiges méten. Denna dokumenta-
tion, som hittills inte varit tillgénglig, 4r den framsta killan rérande
riksbankens politik. Den har kompletterats med andra kéllor, bl.a.
med de minnesanteckningar som gjordes av sévil affirsbankernas
som riksbankens foretriddare vid minadsmétena.? Kronikans tonvikt
ligger pa inhemska forhallanden.3

12.1. Den penningpolitiska bakgrunden

Penningpolitiken utgor tillsammans med finanspolitiken de traditio-
nella elementen i svensk stabiliseringspolitik. Finanspolitiken utfor-
mas av regeringen—finansdepartementet medan penningpolitiken be-
stdms av riksbanken, som ar riksdagens bank. Riksdagen tillsdtter
riksbanksfullméktige som &r det hogsta beslutande organet i riks-
banken. De politiska styrkeforhéllandena i riksdagen bestdmmer fol;-
aktligen sammanséttningen av riksbanksfullméktige. Den politiska
majoriteten utévar ett inflytande 6ver bade penningpolitiken via till-
sdttningen av riksbanksfullméktige och 6ver finanspolitiken genom
regeringsinnehavet.

Under hela efterkrigstiden har det socialdemokratiska partiet in-
tagit en dominerande position i Sveriges politiska liv. Partiet inneha-
de regeringsmakten antingen ensamt eller i koalition under &ren
1946-76 och 1982-91. Penningpolitiken i Sverige har déirfor paver-

! Kronikan sammanfattar en lingre redogorelse for- svensk penningpolitik under aren
1945-90 utarbetad av Jonung och Frennberg (1992). Denna kommer att publiceras som
en separat bok.

2 Manga med erfarenhet av penningpolitiken under &ren 1945-90 har bistatt med syn-
punkter p4 denna historik. Jag vill sirskilt tacka Kurt Eklsf, Erik Karlsson, Carl-Géran
Lemne, Mats Lemne, Bengt-Géran Léwentahl, Carl-Henrik Nordlander, Anders Sahlén
och Lars-Erik Thunholm.

3 Valutapolitiken och valutaregleringen behandlas i kapitel 10 och 11.
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Figur 12.1. Bytesbalansen?’i forhallande till BNP, 1940-90. Procent.
% av BNP
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Kallor: Riksbankens arsbécker och SCB nationalrikenskaper.

Figur 12.2. Statens budgetunderskott i férhallande till BNP, 1935-90. Procent.
% av BNP
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Kaillor: Riksgéldskontorets drsbécker och SCB nationalrdkenskaper.
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Tabell 12.1. Officiella vixelkursjusteringar 1945-90. Datum och storlek.

Datum Officiell justering Vigd faktisk forindring en ménad efter

officiell justering (1986 &rs korgvikter)
kronans virde korgvalutornas virde
(1 ) ©)
1946-07-13 revalvering 14,3 %
mot samtliga valutor

1949-09-18 -30,5 % mot USD -12,8 % +14,7 %

1973-02-16 -5 % mot guld o SDR -22% +23%

1976-10-18 -3 % mot DEM - 05% + 05%

1977-04-04 -6 % mot DEM -37% +39%

1977-08-29 —10 % mot korg -98% +10,9 %

1981-09-14 —10 % mot korg -10,7 % +12,0 %

1982-10-08 —16 % mot korg -14,8 % +17,4 %

Kommentar: De "officiella” siffrorna (kolumn 1) &ver storleken pa vixelkursjusteringen ir pa
grund av att de anges i olika enheter svira att jamféra med varandra. Dirfor anges ocksa den
vdgda genomsnittsforindringen av kronans virde med 1986 rs korgvikter. Férindringen an-
ges dels som kronans virdeforindring mot korgvalutorna (kolumn 2), dels som korgvalu-
tornas virdeférindring mot kronan (kolumn 3). Den svenska kronan apprecierades under
1976 successivt med ca 5 procent (1986 4rs korgvikter) pa grund av valutaormens kraftiga -
uppgéng mot dollarn och pundet. Enligt riksbankens uppgifter (drsbéckerna 1976, 1977) syf-
tade dérfor justeringarna i oktober 1976 och april 1977 endast till att aterstilla kronans ef-
fektiva véxelkurs till dess ursprungliga niva vid ingangen av 1976.

Kéillor: Kredit- och valutamarknaden, Sveriges riksbank, 1986, s. 22-23, riksbankens arsbécker
1946, 1949, 1973, 1976, 1977, 1981 och 1982.

kats av den ideologi som genomsyrat partiet. Riksbanksledningen
har 4 andra sidan vid olika tillfdllen valt att mer sjalvstandigt driva
sin politik, ndgot som varit méjligt d& riksdagen inte haft ambitionen
att detaljstyra riksbanken.

Utformningen av penningpolitiken under efterkrigstiden har i stor
utstréckning styrts av bytesbalansen och av finanspolitiken. Bytes-
balansen métt som andel av BNP under 4ren 1940-90 aterges i figur
12.1. Omedelbart efter kriget uppstod ett kraftigt exportsverskott
som véndes till ett underskott under aren 1947-49. Den internatio-
nella konjunkturuppgéngen i samband med Korea-kriget, den s.k.
Korea-boomen, bidrog till ett nytt 6verskott 1951. Under resten av
1950- och 1960-talen utgjorde inte bytesbalansen nagot problem fo6r
stabiliseringspolitiken. Begynnande svarigheter kunde skonjas i slu-
tet av 1960-talet. Detta gav upphov till en stram politik fran riks-
bankens sida 1969-70, det s.k. idiotstoppet, vilket bidrog till 6ver-
skotten 1971-73. Darefter blev underskotten djupa, i synnerhet un-
der dren 1976-77 efter den forsta oljeprischocken 1978—-74 (OPEC I
samt under 1980-82 som foljd av den andra oljeprisuppgéngen
1979-80 (OPEC II). I slutet av 1980-talet vixte ater underskotten.

¢ Dagens nationalekonomiska forskning betonar viixelverkan mellan det ekonomiska och
det politiska systemet. En niarmare analys av frigan om valtaktiskt ménster i penning-
politiken ges i Jonung och Frennberg (1992). .

|
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Tabell 12.2. Malen f5r stabiliseringspolitiken 1940-90.

194049  1950-59 1960-69  1970-79  1980-90

Arbetsldshet (%) 57 2,2 1,5 2,1 24
Inflation (%) 4,8 4,4 3,7 8,6 81
Tillvaxt (%) 3,0 2,8 4,1 2,3 1,6
Bytesbalans (% av BNP) 0,3 0,3 0,2 -0,4 -1,7

Kommentar: Siffrorna anger medelvirdet fér respektive delperiod. :
Arbetsloshet: Andel arbetsldsa fackféreningsmedlemmar (t.o.m. 1961) och arbetssdkande
vid arbetsférmedlingarna i procent av arbetskraften (fr.o.m. 1962), arsgenomsnitt.

Inflation: Arlig procentuell férdndring av konsumentpriserna.

Tillviixt: Arlig procentuell férindring av real BNP per capita.

Bytesbalans: Bytesbalansen i procent av BNP i [6pande priser.

Bytesbalansens utveckling har utévat langtgdende effekter pa
vixelkurspolitiken och vice versa. Overskottet 1945 bidrog till en ap-
preciering 1946. Underskotten 1947-48 paverkade storleken av de-
valveringen 1949. Underskotten efter OPEC I och II utléste fem oli-
ka devalveringar under aren 1976-82. Se tabell 12.1, som &terger de
officiella vixelkursjusteringarna under perioden 1945-90.

Budgetpolitiken eller finanspolitiken &r den andra centrala fak-
torn som paverkat riksbankens atgirder. Den illustreras i figur 12.2,
dar budgetunderskottet som andel av BNP anvénds som indikator pa
finanspolitikens inriktning under dren 1935-90. Tv& perioder av
kraftigt expansiv finanspolitik och motsvarande snabba tkning av
statsskulden belyses i figur 12.2, ndmligen andra vérldskriget och
aren 1977-85. Under 1950- och 1960-talen var finanspolitiken for- -
hallandevis stram. Den expansiva finanspolitik, som borjade i mitten
av 1970-talet med Gverbryggningspolitiken, fick omvélvande effekter
pa penningpolitiken. Den bidrog till avregleringsprocessen och tving-
ade darmed fram en ny penningpolitisk strategi.

Riksbankens politik har som framgar av den foljande krénikan pa-
verkats starkt av konjunkturutvecklingen. Via utrikeshandeln har
det internationella ekonomiska férloppet overforts till den svenska
ekonomin. Den internationella konjunkturen har drivit den svenska
som i sin tur varit styrande for finans- och penningpolitikens utform-
ning.

Syftet med stabiliseringspolitiken har varit att ddmpa och styra
konjunkturen”, ett begrepp som omfattar ménga dimensioner. I den
allminna diskussionen har malen for stabiliseringspolitiken vanligt-
vis preciserats som full sysselsittning (14g arbetsloshet), stabil pris-
niva, hog tillvaxt och extern balans, dvs. balans i utrikeshandeln. Ut-
vecklingen av dessa storheter under aren 1940-90 sammanfattas i
tabell 12.2. Den svenska arbetslosheten har befunnit sig pa en inter-
nationellt sett 14g niva kring 1-3 procent under perioden 1945-90.
Den svenska prisnivan har varit stdndigt stigande. Under 1950- och
1960-talen 1ag inflationen pa en niva kring 4 procent per ar. De nést-
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folijande artiondena fordubblades inflationstakten. N ationalinkom-
sten per capita 6kade trendméssigt under efterkrigstiden. Den lang-
siktiga tillvéixten har dock inte varit uniform. Den var som snabbast
under 1950- och 1960-talen. Tillviixten for dessa &rtionden lag kring
4 procent per ar enligt tabell 12.2. Efter den forsta oljeprischocken
forsvagades tillvixten markant. Aven den externa balansen forsim-
rades efter OPEC I, vilket framgar av figur 12.1.

Penningpolitiken har inte paverkats enbart av stabiliseringspoli-
tiska mal som extern och intern balans. Malet "ladga riantor” har haft
en hog prioritet under storre delen av perioden 1945-90. Detta mal
har varit betingat av en énskan att stodja investeringsverksamhe-
ten, i synnerhet produktionen av nya bostéder. Finansieringen av bo-
stadsbyggandet har utévat ett signifikant inflytande p4 riksbankens
beteende.5 '

'12.2. Riksbankens politik 1945-90

Som en introduktion till krénikan éver penningpolitiken sammanfat-
tas riksbankens atgéirder med hjilp av figurer 6ver foljande tidsseri-
er: diskontot, tillvixten i affdrsbankernas utldning samt kvoten mel-
lan affirsbankernas innehav av obligationer och deras inlaning. Ski-
len for att vilja dessa tre serier ér de foljande. Diskontot intog en cen-
tral plats i fullméktiges politik; se figur 12.3. Andringar i diskontot
var i sin tur signalen till justeringar av ovriga rantor. Riksbanken be-
stdmde under storre delen av efterkrigstiden strukturen och nivan
pé kreditinstitutens in- och utlaningsrintor samt obligationsrantor-
na via emissionskontrollen.

Forutom diskontodndringar arbetade riksbanken med en rad at-
gérder som utlningstak, kassakvoter, regler for uppléning i riks-
banken, 6verenskommelser och rekommendationer i syfte att styra
affirsbankernas kreditgivning, i synnerhet s.k. ovrig utldning, vil-
ken i korthet var kreditgivningen till icke-prioriterade dndamaél, dvs.
till andra sektorer #n bostadssektorn och den offentliga sektorn.
Uppdelningen i prioriterad utldning och 6vrig utldning var ett resul-
tat av det reglerings- och planeringstinkande som genomsyrade den
ekonomiska politiken. Tillviixten i affarsbankernas utldning aterges
1figur 12.4. Ett sldende drag i figuren &r de kraftiga sviingningarna.
Riksbanken sokte ocksa reglera affirsbankernas obligationsinnehav
genom systemet med likviditetskvoter vilket infordes i borjan av
1950-talet. Likviditetskvoterna angav ungefirligen forhallandet
mellan affarsbankernas innehav av kassamedel och stats- och bo-
stadsobligationer som téljare och bankernas inldning som némnare.
Genom denna konstruktion erhéll stats- och bostadsobligationerna
en formanlig behandling. Riksbanken kunde tvinga affirsbankerna

® Kopplingen mellan bostadspolitiken och penningpolitiken belyses nérmare i kapitel 9.
P
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Figur 12.3. Riksbankens diskonto, 1940-90. Procent.
Procent
14

12

0

1940 - 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990
Manadsdata. Kdlla: Riksbanken.

Figur 12.4. Tillvixten i affirsbankernas utlaning, 1945-90. Procentuell dndring
_ fran samma ménad foregdende ar.
Procent

304 -

"|diotstoppet” Avregleringen

1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990

Manadsdata. 194586 avser siffrorna affirsbankernas s.k. évrig utlaning, dvs. all utléning ex-
klusive prioriterade krediter till nyproduktion av bostéder och utléning i utlindsk valuta.
1987-90 avser siffrorna all utlaning i kronor till allménheten.

Kallor: Riksbanken, riksbankens arsbécker samt SCB "Affarsbankerna”.
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Figur 12.5. Affirsbankernas innehav av obligationer (bokfort virde) i férhéllande

till den totala volymen affirsbanksinlaning, 1930-90. Procent.
Procent

80

A Avregleringen
707 B\ A

60 +
Likviditetskvoterna
50 + infoérs

40 +

30 ~

20 -

1930 1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990

Kommentar: Kvoten mellan affirsbankernas inldning och deras obligationsinnehav ar inte lik-
tydigt med definitionen av likviditetskvoterna. Kvoten i figuren paverkades emellertid starkt
av nivan pé de gillande likviditetskvoterna.

att kopa dessa obligationer genom hdgjning av likviditetskvoten och
dédrmed héalla nere obligationsriantan.

Likviditetskvoterna fick med tiden en signifikant effekt pa afféirs-
bankernas portféljval. Som ett led i finansieringen av det stora stat-
liga budgetunderskotten under den senare halften av 1970-talet hoj-
des likviditetskvoterna kraftigt. De nadde en topp i borjan av 1980-
talet, ungefdr samtidigt som de avskaffades 1983. Avregleringen
1985 da affarsbankernas placeringsval befriades fran alla aterstden-
de inhemska regleringar aterspeglas i ett kraftigt fall i relationen
mellan affarsbankernas obligationsinnehav och inlaning. Figur 12.5,
som beskriver kvoten mellan affdrsbankernas obligationsinnehav
och deras inléning, ger en god illustration av den regleringspolitik
som inleddes med inférandet av likviditetskvoterna 1952 och avslu-
tades med avregleringen under 1980-talet.6

Riksbanken har under dren 1945-90 aktivt begagnat sig av en rik
arsenal av medel. I denna ingar forutom diskontot och likviditets-
kvoterna dven straffrinta, kassakrav, utlaningstak och andra regle-
ringar av kreditinstitutens aktiviteter.” Manga av dessa instrument
anvindes selektivt. Riksbanken utnyttjade flitigt olika informella

6 Kvoten i figur 12.5 motsvarar inte nivan pé likviditetskvoterna. Den paverkades emel-
lertid starkt av systemet med likviditetskvoterna.

" En detaljerad sammanstéllning 6ver riksbankens penningpolitiska atgérder under aren
1945-90 finns i appendix A i Jonung och Frennberg (1992). .

§
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regleringar och patryckningar pa kreditinstituten, s.k. moral sua-
sion. Nagon fullstéindig forteckning &ver dessa dr omdjlig att kon-
struera.’

Riksbanken hade atta chefer under aren 1945-90. Eftersom riks-
bankschefen intog den dominerande stédllningen inom fullmaktige,
bygger den foljande kronologin pa de olika riksbankschefernas man-
datperioder.

Ivar Rooth 194548

I maj 1943 tillsatter riksbanksfullmiktige en grupp sakkunniga med
uppdrag att utreda forutséttningarna for penning- och valutapoliti-
ken efter kriget. I gruppen ingdr dévarande riksbankschefen Ivar
Rooth, ordféranden 1 riksbanksfullmiktige Dag Hammarskjold,
bankradet och sedermera riksbankschefen Klas Book samt ekonomi-
professorerna Erik Lindahl och Arthur Montgomery. Som sekretera-
re verkar amanuensen Mats Lemne, senare statssekreterare, vice
riksbankschef och riksbankschef.

Sakkunnigrapporten undertecknas i november 1943. Efter politisk
granskning leder rapporten fram till ett program for penningpoliti-
ken efter krigsslutet formulerat av finansminister Ernst Wigforss.
Programmet anger tre mal for penningpolitiken: stabil prisnivé, sta-
bil valutakurs och stabil rinta. Betriffande prisnivan utsags klart
att deflationspolitiken frén 1920-talet inte skall upprepas. Eventuel-
la prisfall far endast komma till stand som en foljd av 6kad varupro-
duktion eller forbattrat bytesforhallande med utlandet. Vixelkursen
kan #ndras om prisstabiliteten hotas av inflationsimpulser utifran
men den skall inte anvindas som ett medel i konkurrensen pa de in-
ternationella marknaderna. En rintesédnkning kan Gvervédgas iett
ldge di sysselséttningen &r hotad. Rantan bor dock inte utnyttjas
som ett medel for att bekdmpa inflation. Enligt programmet finns
battre lampade atgirder for detta sindamal. Det penningpolitiska
programmet anger ingen klar prioritering mellan de tre malen: rén-
testabilitet, prisstabilitet och valutastabilitet.

Mindre #n ett ar efter att det nya penningpolitiska programmet
antagits av riksdagen frangar ett splittrat fullméktige réntestabili-
tetsmalet genom att sdnka diskontot och obligationsriantan med en
halv procent i bérjan av februari 1945. Fullmiktigemajoriteten anger
marknadens stora efterfrigan pa obligationer som motiv for atgar-
den. I den interna diskussionen figurerar ocksa réntans inverkan pa
‘hyrorna som ett tungt vigande argument for en diskontosdnkning.

Varen 1946 aktualiseras inom riksbanken planer pa en apprecie-
ring av kronan. Orsaken &r hog inflation i flera ldnder. Genom en ap-
* preciering vill riksbanken bevara kronans inhemska kopkraft. Den

8 T kapitel 14 beskrivs riksbankens informella styrmedel gentemot affarsbankerna samt
bankernas taktik for att mota och kringgé riksbankens krav.
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12 juli beslutar fullmaktige, efter 6verldggningar med regeringen, att
skriva upp kronans viarde med 14 procent i forhallande till guld och
ovriga valutor. Den nya dollarkursen blir direfter 3,60 kronor per
dollar.?

I december 1946 drabbas Sverige av ett allvarligt valutautflode.
Valutareserven, som strax fore revalveringen varit uppe i ndra 3 mil-
jarder kronor, nistan halveras pad mindre &4n sex manader. Riks-
banksfullmiktige avvisar en rantehgjning eller en devalvering med
hinvisning till de penningpolitiska malen om valuta- och réntestabi-
litet. I stéllet vinder sig fullméktige till regeringen och rekommen-
derar bl.a. importbegrinsningar. Sddana infors ocksa pa varen 1947.
Valutareserven fortsétter emellertid att vara svag énda fram till de-
valveringen 1949.

Den snabba okningen i affirsbankernas utlaning kort efter kriget
— se figur 12.4 — utpekas som en av orsakerna till det kraftiga import-
overskottet och det paféljande valutautflodet. Affarsbankerna finan-
sierar sin véxande utldning genom att sidlja ut av sina obligations-
portfoljer vilka byggts upp under krigsaren. Detta utbud skapar ett
‘tryck uppéat pa réntan. For att halla fast vid réntestabiliseringsmalet
véljer riksbanken att stédkopa obligationer pa den 6ppna markna-
den. Stodkopspolitiken leder till strid mellan riksbankschefen Ivar
Rooth och fullmiktigemajoriteten med Dag Hammarskjold som ord-
forande. Rooth hivdar med stéd fran affarsbankerna att kreditex-
pansionen endast kan bromsas genom att riksbanken upphor képa
obligationer till fast kurs och later rantan stiga. Fullméktigemajori-
teten haller emellertid fast vid rintestabiliseringsmalet. Den anser
att kreditexpansionen istéllet skall bromsas genom en frivillig 6ver-
enskommelse med bankerna om minskad utlaning. En sddan triffas
ocksa hosten 1947.

Under varen och sommaren 1948 upprepar Rooth gdng pa gng i
fullméktige sitt krav att riksbankens stodkop skall upphora och ran-
tan hojas. Efter riksdagsvalet pa hosten 1948 fills avgérandet. Rege-
ringens ekonomisk-politiska deklaration slar fast att kreditpolitiken
skall vara restriktiv med bibehéallen rédnteniva. Efter ett nederlag i
fullmiktige den 11 november lamnar Ivar Rooth in sin avskedsanso-
kan till riksdagen. Till denna bifogar han en flera sidor 1ang redogd-
relse for motiven bakom sitt drastiska beslut. Han vdnder sig mot
oviljan att héja rintan och mot férsvagningen av statsbudgeten.

Klas Book 1948-51

Ivar Rooth eftertrids av Klas Book. Efter avgorandet i réntefragan i
november 1948 i samband med Rooths avgang minskar trycket pa
obligationsmarknaden tillfalligt. Valutakursen hamnar &ter i fokus.
Den allménna uppfattningen &r att de europeiska valutorna &r over-

® Apprecieringsbeslutet diskuteras nirmare i kapitel 10.
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virderade i forhallande till den amerikanska dollarn. Rykten om en
forestaende punddevalvering har cirkulerat sedan 1947. Under vin-
tern och varen 1949 intensifieras dessa. Foretrddare for regeringen,
riksbanken och néringslivet triffas for att diskutera om Sverige bor
forekomma 6vriga europeiska ldnder med en devalvering. S& blir
inte fallet. Den 18 september devalveras det brittiska pundet med
30,5 procent mot den amerikanska dollarn. Foljande dag méste fore-
tradare for regeringen och riksbanken bestdmma om kronan skall
folja pundet fullt ut eller skrivas ned med ca 20 procent. Den forst-
niamnda linjen, foretrdadd av riksbankschefen Klas Book och Dag
Hammarskjold, vinner.1?

Efter devalveringen stabiliseras valutaflédena. Den externa balan-
sen framstar inte lingre som ett orosmoment for riksbanken. Rén-
teutvecklingen och en snabbt tilltagande inflation blir i stéllet riks-
bankens frimsta problem. Under &ren 1950-51 sveper en export-
boom, den s.k. Korea-boomen, éver den svenska ekonomin. I dess
spar foljer kraftiga importprisékningar och en allmén kreditexpan-
sion. For att hejda denna avbryter riksbanken sommaren 1950 stod-
kopet av obligationer. Beslutet leder till en glidande rinteuppgang pa
1/3 procentenhet under hosten innan experimentet avbryts i novem-
ber 1950 med en diskontohsjning pa en halv procentenhet. Samtidigt
beslutar riksbanken att stabilisera obligationsréntorna pa den nya
nagot hogre nivan, om nodvindigt genom nya stodkop.

P4 varen 1951 konstaterar riksbanksfullméiktige att forsoken att
via en mattlig rdntehojning hejda den pigdende kreditexpansionen
misslyckats. I en skrivelse till bankoutskottet slar fullmiktige fast
att rinteindringar i framtiden skall "vara resultatet av beslut, fatta-
de av de ansvariga myndigheterna under beaktande av tendenserna
i det radande liget och efter 6vervigande av réntans sannolika in-
verkan p4 den ekonomiska utvecklingen i dess helhet, och icke fram-
komma som konsekvens av eftergifter at tillfalliga, pa marknaden
upptradande spekulativa faktorer”.! Efter dessa direktiv fran full-
miktige ser sig riksbanksledningen tvingad att formulera en ny stra-
tegi for att uppfylla de penningpolitiska mélen valutastabilitet, rén-
testabilitet och prisstabilitet.

I augusti 1951 utarbetar vice riksbankschefen Mats Lemne en pro-
memoria inom riksbanken vilken i allt visentligt kommer att utgora
grunden for riksbankens politik fram till avregleringen under 1980-
talet. Lemne #gnar stor kraft at att 16sa problemet hur en kontraktiv
politik skall kunna férenas med oforandrad ranta. Inspirerad av bl.a.
prisregleringslagen fran andra vérldskriget konstruerar han ett antal
nya regleringar. Lemnes promemoria leder till en lag om rénte-
reglering, vilken antas av riksdagen 1 november 1951.12 Den ger riks-

10 Bakgrunden till devalveringen 1949 beskrivs i kapitel 10 samt i Jonung och Frennberg
(1992).

11 Bankoutskottets utlatande nr 20, maj 1951, s. 22.

12 Se kapitel 13 for bakgrunden till ranteregleringslagen.
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banken ritt att faststélla intervall for 14gsta och hogsta réanta for ban-
kerna. Vidare innehéller rinteregleringslagen en paragraf som slar
fast att obligationslan inte fir emitteras utan riksbankens tillstand.
Denna paragraf utgér grunden for den s.k. emissionskontrollen.

Mats Lemne 1951-55

Mats Lemne eftertrider Klas Btk pa hosten 1951. Med hot att sit-
ta den nya rénteregleringslagen i kraft inleder Lemne forhandlingar
med affédrsbankerna om begrinsning av deras kreditgivning. Likvidi-
tetskvoterna tillkommer under en forsta forhandlingsomgéng i janu-
ari 1952. Bankerna lovar i uppgorelsen med riksbanken att hélla en
viss andel likviditet, definierad som kassamedel plus stats- och bo-
stadsobligationer, i forhallande till bankinldningen. Denna kvot &r
differentierad efter respektive banks storlek. For de tre storsta ban-
kerna sétts kvoten for 1952 till 33 procent. Kvoten kommer senare
att d4ndras atskilliga gadnger, mestadels uppat.’* I detta sammanhang
etableras 6verenskommelser med affiirsbankerna och sparbankerna
om kreditgivningens omfattning och inriktning samt med forsik-
ringsbolagen om deras placeringsinriktning for att garantera efter-
frdgan pa statens och bostadsinstitutens obligationer. Vidare vixer
“de regelbundna ménadsmotena mellan riksbanken och affirsbanker-

na fram som en permanent institution. Méten med affirsbankerna
har visserligen forekommit sporadiskt férut, men nu blir de en viktig
del i riksbankspolitiken.4

Riksbankens "nya” politik blir framgangsrik i den beméirkelsen att
kreditlaget blir utomordentligt stramt utan att riantan héjs. Over-
enskommelsen om likviditetskvoter héller uppe efterfragan pa obli-
gationer och begriansar utrymmet f6r nya krediter. Infor ett forvintat
statligt budgetunderskott och ett framvixande bostadsbyggnadspro-
gram soker riksbanksledningen modifiera rintestabiliseringsmaélet.
Lemne anser att Atminstone den korta rdntan bér vara rérlig.

Omsvingningen mot en mer flexibel réintepolitik, som inleds under
varen 1953, gar langsamt. En mindre diskontosinkning genomfors
hosten 1953 men den langa réntan halls i stort sett fast. I oktober
1954 sker sa ett genombrott. Fullméktige beslutar att staten via riks-
géldskontoret skall emittera ett obegrinsat obligationslan till den
nya “rekordréantan” 4 procent for att minska likviditeten pa kredit-
marknaden.

Per Asbrink 1955—73

Varen 1955 tilltrader Per Asbrink som ny riksbankschef efter Mats
Lemne. Han inleder sin l4nga mandatperiod p4 drygt 18 ar med att,

3 En nérmare datering av samtliga &ndringar i likviditetskvoterna finns i appendix A i
Jonung och Frennberg (1992).
14 Se kapitel 14 for en beskrivningen av dessa méten under aren 1956-73.
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