JOHAN MYHRMAN

Penningteori och penningpolitik

Penningpolitikens teori och empiri har
utvecklats mycket snabbt under de se-
naste femton firen. Huvudtesen i denna
artikel &r att svensk penningpolitik har
forblivit egendomligt opiverkad av dessa
framsteg inom forskningen och i dag
framstir som primitiv och féraldrad.
Framstillningen dr dversiktliz och kon-
centreras till de principiellt viktiga fra-
gorna. Endast de delar av penningteorin
som har direkt relevans for penning-
politiken har hir behandlatsl Av ut-
rymmesskdl har Hven utvecklingen av
penningtecrin f6r en Sppen ekonomi i
stort sett forbigitts, trots dess uppenbara
betydelse for vissa hiir diskuterade pro-
blem.

1940- och 1950-talets teori

Under 1940-talet hade den Keynesianska
teorin hunnit sla igenom ordentligt och
den monetiira delen av denna teoribygg-
nad hade ofta hamnat i det ytterlighets-
fall som kiinnetecknas av penningpoliti-
kens maktlishet. A ena sidan antogs att
centralbanken inte kunde pressa ned rin-
tenivan tilleiickligt 13gt, dirfor att all-
minhetens efterfrigan pi pengar var
fullstindigt rinte-elastisk vid liga riintor
vilket betyder att hur mycket man in
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Gkar penningutbudet skulle allminheten
villigt hilla Skade kassor utan att forsika
Oka sin efterfrigan pd varor eller virde-
papper. A andra sidan, #ven om man
skulle kunna piverka riinteliget, hade
detta inte nigon stGrre betydelse, dirfér
att konsumtionsefterfrigan anshgs helt
opiverkad av rintedndringar och de pri-
vata investeringarna antogs vara mycket
rinteokinsliga. Tillsammans ledde dessa
argument till slutsatsen att penningpoliti-
ken var niistan helt oanvindbar for att
i en ligkonjunktur stimulera den ekono-
miska aktiviteten och Ska sysselsittning-
en.
Det &r egentligen ganska miirkligt hur
detta specialfall kom att dominera synen
pi penningpolitiken. Denna stoppades i
malpisen och istéllet Iyftes finanspoliti-
ken fram som allena saliggbrande. En
tinkbar forklaring till denna kraftiga
omsvingning jimfért med tiden fore
1930-talet dr formodligen att vetenskap-
liga revolutioner, likavil som andra revo-
Iutioner, har en tendens att svartmila allt
hos *Pancien régime”, Den gamla kvan-
titetsteorin som dominerat tinkandet pd
detta omride i 100—150 ir fére Keynes
hade ju satt penningmingden i centrum.
Nir sedan Keynes pivisat att penning-
miingden inte nddviindigtvis hade denna
centrala roll sviingde pendeln &ver it
andra sidan. Det bor tilliiggas att Keynes
sjlv inte intog en fullstindigt negativ
instdllning till penningpolitikens majlig-
heter. Det var huvudsakligen hans epi-
goner som bidrog till denna syn.

1 Bxempel pd omrdden som ej diskuteras Hr
pengar i tillvixtmodeller, teorin fér den
optimala penningmingden, teorin for exi-
stensen av pengar, pengar i ojimviktsana-
lys samt Leijonhufvuds djuplodande och

originella analys av Keynes "General
Theory” [Leijonhufvud 1968].
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Availabilityteorier

Mellankrigstiden hade priglats av depres-
sioner och hdg arbetsléshet varfér pro-
blemet framfér allt hade varit hur man
skulle kunna &ka den totala efterfrigan,
For den férsta efterkrigstiden vintades
en ny depression sitta in. Verkligheten
blev emellertid en annan. Efterkrigstiden
har helt karakteriserats av den krypande
inflationens problem, Det drijde dock in
pi 1950-talet innan detta borjade std
klart. Nu gillde det dirfér frigan om
penningpolitikens mijligheter att hilla
tillbaka eller minska den totala efter-
frigan i samhillet. Enligt den Keynesi-
anska teorin syntes mojligheterna hirtill
inte heller vara sirskilt goda eftersom
de privata investeringarna antogs vara
mer eller mindre oberoende av riinte-
nivén,

Omkring mitten av 1950-talet hade
emellertid en ny teoribildning borjat
framtriida; den s k availabilityteorin, som
framhAller betydelsen av variationer i
tillgdngen pa kredit. Det finns flera olika
varjanter av denna teori men alla accep-
terar i stort sett det Keynesianska anta-
gandet att riinteférindringar har obetyd-
liga effekter pd varuefterfrigan, Istillet
framfdrde man argumentet att rintefor-
indringar och andra penningpolitiska at-
giirder piverkar kreditinstitutens villighet
och méjlighet att ge krediter, Detta an-
togs sedan inte si mycket leda till rinte-
forindringar som till férindringar i gra-
den av kreditransonering, i tillgingen
(availability) pd kredit. Slutligen antogs
att forindringar i kreditvolymen piver-
kade de privata investeringarnas stor-
lek.

Nya teorier har vanligen den egenska-
pen att de drar fram nigon ny eller tidi-
gare undanskymd bit av verkligheten,
vilket berikar var-forstielse av omviirl-
den. Availabilityteorierna drog fram kre-
ditinstituten och deras beteende som en
viktig link i den kedja som binder ihop
en f6rindring av en penningpolitisk para-
meter med den slutliga effekten pi totala
efterfrigan. Som si ofta #r fallet kom
iven availabilityteorin, eller snarare an-
viindningen av den, att glida Iingt ut i sin
egen ytterlighet, Nir intresset alltmer
koncentrerades pa kreditvolym och kre-
ditransonering kom sidana storheter som

rinta och, i #nnu stérre utstrickning,
penningmiingd att gldmmas bort.

Liget vid slutet av 1950-talet var si-
ledes att man fortfarande hade den
Keynesianska uppfattningen att penning-
politikens effekter gick via de privata in-
vesteringarna, men att istillet f&r riintans
effekt pd kostnaden fGr att investera be-
tonades sambandet kreditvolym—inves-
teringsvolym.

Det mest drastiska uttrycket for den-
na instiillning framkom i England i och
med publiceringen av den sk Radcliffe-
rapporten ar 1959 [Report 1959]. I den-
na hiivdades att penningmingden inte
hade nigon betydelse, utan att man ens
forsbkt mita den! Penningens omlopps-
hastighet ansigs vara oindligt variabel,
varfor ingen penningpolitisk &atstram-
ning, hur hird den #n var, skulle kun-
na fi nigon effekt pA den totala efter-
frigan. (Det enda som skulle kunna fi
en effekt enligt Radcliffe var drastiska
kreditransoneringar.)

Portfoljteori

Availabilityteorin hade fort in kredit-
institut och andra slag av finansiella till-
gingar in pengar och obligationer 1 dis-
kussionen om penningpolitikens effekter.
Det hade emellertid skett pd ett ganska
osystematiskt och teoretiskt mindre till-
fredsstiillande sitt. En av de visentligaste
utvecklingslinjerna under 1960-talet blev
emellertid just skapandet av en generell
teori for finansiella tillgdngar och skul-
der. Under ledning av professor James
Tobin vid Yale University utarbetades
en mycket elegant teori fér val av fi-
nansiell portf6ljsammansittning, I den-
na teori betonas att varje finansiell till-
ging karakteriseras av kombinationen
risk och avkastning och att flertalet till-
gingar dr relativt goda substitut for
varandra [Tobin 1969].

Tobins och hans medhjilpares arbete
har lagt grunden fir en bittre forstielse
av penningpolitikens verkningar via ett
helt spektrum av finansiella tillgingar
och skulder. Till skillnad fran den Key-
nesianska teorin som egentligen bara ha-
de tv& finansiella tillgingar 1 sin analys,
pengar och obligationer, framhéller To-
bin kreditsystemets elasticitet, de stora
substitutionsmdjligheterna. Man kan en-



ligt honom inte beddma penningpoliti-
kens effekter genom att se pd en enda
rinta eller en enda kreditstrom. Det
finns ett oindligt antal sm& hil genom
vilka krediter kan strémma och man
fangar inte vad som sker genom att be-
trakta ett av hilen. Annu mindre stop-
par man den totala kreditgivningen i ett
land genom att stoppa nigon enstaka
kreditkiilla. Om man héller vatten i en
sil kan man inte hindra det frin att
rinna igenom genom att tippa till niigra
av hilen. Ja, det fordras faktiskt till och
med att varje hil tipps igen!

Den nya kvantitetsteorin

Den traditionella kvantitetsteorin utgick
ifrAn att betalningsvanorna i sambhillet
var strikt fixerade eller, vilket betyder
detsamma, att pengarnas omloppshastig-
het var konstant, Om nu detta dr sant
betyder en viss given penningmingd att
nivin pi den nominella nationalinkoms-
ten dr given. Vidare antogs att full sys-
selsiittning automatiskt skulle uppnis,
varvid den reala produktionen var given
vid full sysselsittningsnivd. Foljaktligen
kom férindringar i penningmiingden en-
dast att piverka prisnivan.

Samma sak kan ocksi framstiillas som
att ett utbudsdverskott pi pengar alltid
vinds mot varumarknaden, dir utbudet
av varor ir givet, varfor féljden blir pris-
stegringar.

Den Keynesianska teorin antog istils
let att ett utbudsdverskott pa pengar all-
tid vinds mot obligationsmarknaden,
Dirvid piverkas eventuellt obligations-
kursen och rintan, vilket i sin tur méjli-
gen indrar investeringsefterfrigan,

Vi har redan sett hur Tobin lyckades
fora teorin for penningpolitiken avsevart
framat. Samtidigt med detta utarbetades
en nigot annorlunda utvecklingslinje i
Chicago i USA. Redan 1956 hade en
programférklaring f6r en ny riktning
sett dagens ljus med publiceringen av
boken Studies in the Quantity Theery
of Money” [1956] av Milton Fricdman
och hans lirljungar. Friedman valde allt-
sd att lansera sina nya tankegldngar som
en “ny” kvantitetsteori och detta gjorde
det sannerligen inte Litt fr honom i
bérjan. For en virld som i tjugo &rs tid
vant sig vid att betrakta kvantitetsteorin

med nigot av l8jets skimmer var det
svirt att ta detta pd allvar. Den gamla
kvantitetsteorin hade framfért allt kriti-
serats for tvd saker: antagandena om
konstant omloppsbastighet och om full
sysselsiitining. Friedman kringgick dessa
problem genom att omformulera kvanti-
tetsteorin till en efterfrigefunktion pa
pengar dir denna efterfrigan antogs vara
en stabil funktion av ett fital variabler.
Vidare antogs teorin vara en forklaring
av den nominella nationalinkomsten utan
att skilja pd effekten pa priser och real
produktion.

Ar di verkligen efterfrigan pa pengar
en stabil funktion av ett fatal variabler?
Tio irs intensiva studier av efterfrigan
pA pengar i USA har gett vid handen att
real efterfrigan pA pengar ir en stahil
funktion av rinta och nationalinkomst
och ett viixande antal studier frin andra
linder tyder pd att detta inte endast &r
karakteristiskt for USA.

Nista steg var att understka det ofta
framforda argumentet mot kvantitets-
teorin att teorin var irrelevant dirfor att
utbudet av pengar reagerar passivt pi alla
forindringar i efterfrigan pa pengar. Det-
ta ir den s k'real-bills doctrine™ som for-
mulerades redan pi 1700-talet och som
pd 1800-talet gick under namnet “the
Banking School”, men som sedan dykt
upp i minga olika sammanhang i olika
forklidnader. Hypotesen, som teoretiskt
dr fullt mojlig, vederlades dock i och
med publiceringen av det monumentala
arbetet av Friedman och Schwarz [1963]
om USAs monetiira historia och Cagans
[1965] genomging av utbudet av pengar
i USA. Bada dessa verk fann utbudet av
pengar vara bestimt oberoende av efter-
frigan samt att utbudsférindringar hade
stor betydelse f6r minga av de viktigare
ekonomiska hiindelserna i USAs histo-
ria.

1929 &rs stora depression i USA hade
linge anviints som ett tydligt exempel pi
penningpolitikens hjilpldshet. Friedman
och Schwarz kunde emellertid i sin
grundliga studie av USAs monetira
historia visa att penningpolitiken inte
alls var verkningslds, Genom ofrstind
hade den tviirtom bidragit till att krisen
ytterligare férvirrades,
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Penningpolitik och finanspolitik

En féljd av nedviirderandet av penning-
politiken under efterkrigstidens férsta de-
cennier var att finanspolitiken i motsva-
rande utstriickning skéts i forgrunden, Fi-
nanspolitiken blev det instrument som
skulle kunna &verta hela ansvaret for
stabiliseringspolitiken. Efter den forsta
vigen av optimism har dock en viss
skeptisism bdrjat breda ut sig med av-
seende pd de politiska och institutionel-
la mbjligheterna att anvinda finanspoli-
tiken pd ett Onskvirt kontracykliskt sitt
[Matthiessen 1973].

Ar det dA &nd4 inte allmiint accepterat
att finanspolitiken i princip dr ctt kraft-
fullt stabiliseringspolitiskt instrument?
Friedman fornekar deita och hiivdar att
finanspolitiken har sin styrka n#r det
giller ingrepp i resursallokering och in-
komstfordelning, men att den inte har
nigon nimnvird effekt pd den totala ef-
terfrigan. Hur iir detta mdjligt? Proble-
mets 1dsning finns i Friedmans defini-
tion av finanspolitik. Enligt Friedman &r
finanspolitik alla &tgirder i statens bud-
get som inte férindrar penningmingden.
Denna definition #r egentligen ganska
naturlig om man Onskar jimféra pen-
ningpelitik med finanspolitik. Frigan
blir dd om en statlig utgiftsbkning, som
finansieras genom hdjda skatter eller
Gkad statlig upplining fir n3gon netto-
effekt pd den totala efterfrigan. Svaret
ir inte lingre sA enkelt. Alla Xan f&1-
modligen enas om att en statlig utgifts-
Skning som finansieras via sedelpressar-
na (upplining i riksbanken = &kad pen-
ningsmingd) Skar den totala efterfrigan.
Frigan ir emellertid om detta ir finans-
politik, penningspolitik eller bidadera,
Slutsatsen av denna diskussion synes mig
ganska naturlig. Det #r inte mdjligt att
diskutera eller miita effekten av finans-
politiska dtgiirder utan att precisera pi
vilket sitt de finansieras.

Penningpolitikens verkningssiitt

Det fanns en ofullkomlighet i Friedmans
teoribyggnad (dock inget logiskt fel) som
hans motstindare inte var sena att stin-
digt dterkomma till. Han hade niimligen
aldrig preciserat hur sjilva anpassnings-
mekanismen fungerade i hans modell,

dvs hur effekterna av en penningpolitisk
dtgird fortplantade sig genom ekonomin
tills den totala efterfrigan piverkades.
Friedman angrep slutligen detta problem
i tva artiklar i Journal of Political Econ-
omy [Friedman 1970 och 1971]. Resul-
tatet var dock ej sirskilt Iyckat och man
kan siga att ledarskapet bland moneta-
risterna nu har glidit dver till forskar-
paret Karl Brunner och Allan H. Melt-
zer. Dessa tvil har tillsammans for-
mulerat en modell fér samhillsekonomin
som #r teoretiskt mycket vil genomar-
betad. Hir skall endast en aspekt av
modellen niimnas, nimligen anpassnings-
mekanismen,

Som nimndes ovan har en penning-
miingsdkning i den Keynesianska teo-
rin en direkt effekt endast pi obliga-
tionsmarknaden. Kvantitetsteorin i sin
ildre version hade en direkt effekt en-
dast pd varumarknaden., Enligt Brun-
ner och Meltzer [1972] kommer en Skad
penningmiingd att medféra Skad efter-
frigan pd alla f6rmOgenhetsobjekt, pi
akticr, obligationer, vixlar, varaktiga
konsumtionsvaror osv, varfor priserna el-
ler kurserna pd alla dessa tillgingar sti-
ger. Nir alla dessa priser har stigit har
ocksa relativpriset mellan existerande ka-
pitalféreméit och nyproduktion av kapital-
forem3l Hndrats, varfor efterfrigan pa
nyproduktion &kar, vilket innebir en
Okad total efterfrigan i sambhiillet. Den-
na anpassningsmekanism bygger pi ett
pristeoretiskt betraktelsesitt och avvisar
den Keynesianska mekanismen dir en-
dast ett pris, obligationsriintan, medver-
kar i anpassningen och endast en kvan-
titet, privata investeringar, paverkas, En-
ligt detta synsitt blir det svirt att direkt
mita penningpolitikens effekter, di man
ju i princip skulle behiva mita effekten
for varje sirskild typ av kapitaltiliging.
Samma slags svérighet Aterkommer i
Tobins teori niimligen att mita effekten
pt utbudspriset pd kapital (the supply
price of capital) for varje kapitalféremil,

P4 grund av dessa mitproblem och
pi grund av den allminna osikerheten
om ckonomins samband har man for-
sokt anviinda olika mdlvariabler och in-
dikatorer (targets and indicators). Man
forsbker dirvid att fA en approximativ
uppfattning om effekterna pd den totala
efterfrigan genom att studera f&rind-



ringen i ndgon indikator, Tinkbara indi-
katorer #ir d3 tex riintan, penningméing-
den, bankutldningen, den totala kreditvo-
lymen i ekonomin osv. Valet av indikator
beror naturligtvis p vitken underliggande
teori som anviinds. I en Keynesiansk
teori skulle man tex vilja rintan som
indikator fér penningpolitikens verk-
ningar. Brunner och Meltzer har i denna
friga Hgnat mycket tid it att visa att
Federal Reserve Board i USA sannolikt
anviint marknadsriintan som indikator
och vilka risker detta medfort. Framfor
allt #ir det stor risk for att om en kad
ckonomisk aktivitet leder till Skad efter-
fragan pd lin, vilket hdjer rdntan, att
detta misstolkas som en dtstramad pen-
ningpolitik, vilket leder till uppmjuk-
ning av penningpolitiken.

I avsaknad av en fullstindig ekono-
metrisk modell som kan mita effekterna
via alla kanaler fir vi ndja oss med en
eller ett litet fital indikatorer, Allting
tyder nu pd att penningmiingden #r den
indikator som #r bist limpad for en be-
ddmning av penningpolitikens effekter.
Naturligtvis kan ett insiktsfullt anvin-
dande av ytterligare indikatorer forbiittra
analysen,

Yad har vi kirt oss?

Penningpolitikens teori har siledes ut-
vecklats lings delvis ganska olika linjer
under de senaste femton &ren. Skolor
har bildats vid olika amerikanska liro-
siten och debattens vigor har gitt hoga
med nigra av de absolut ledande eko-
nomerna som deltagare. Dessa element
av konflikt i utvecklingen skall dock inte
forleda oss att tro att det tills vidare
ir forstindigt att grunda penningpoliti-
ken pi de forskningsresultat som forelig

vid 1950-talets slut. Det finns en bety-

dande fond av resultat om vilka fler-

talet specialister dr eniga och som kanske
kan sammanfattas pd f6ljande sitt:

a) efterfrigan pd pengar ir en stabil
funktion av ett fital variabler.

b) utbudet av pengar kan kontrolleras
av centralbanken, tminstone pi 3—6
ménaders sikt.

¢) penningpolitik och finanspolitik har
bida betydelse fér den sambhillseko-
nomiska balansen, eller bristen pi ba-
lans, iven om penningpolitiken san-

nolikt har en nigot mer direkt pi-
verkan pé prisnivd och betalningsba-
~  lans.

d) den Keynesianska transmissionsme-
kanismen med rinta och privata in-
vesteringar har overgetts. Penning-
politiken verkar pd ett betydligt bre-
dare och mer méngfacetterat sitt.

¢) penningmingden #r den hittills bista
indikatorn pd penningpolitikens ef-
fekter.

Naturligtvis méste b) modifieras med
att om centralbanken inte vill kontrollera
penningsmiingden, utan istillet rintan,
si blir penningmingden bestimd av ef-
terfrigan.

Resultaten kan som synes sammanfat-
tas pi nigra rader, fastiin det har tagit
dver ett decennium och tusentals sidor
att uppnd dem.

De problem som nirmast behdver 16-
sas pd detta omride #r for det forsta ett
omsorgsfullt, modosamt och lingvarigt
arbete pi att kartligga de empiriska sam-
banden mer i detalj i varje land. For det
andra Aterstir vissa feoretiska problem
nir det giiller den kortsiktiga dynamiken.
Slutligen har vi ett relativt nytt problem-
omride, dir dock en del grundliggande
resultat har kommit fram under senare
ar, nimligen frigan om de internationel-
la relationerna.

Svensk penningpolitik

Hur ser di svensk penningpolitik ut i
ljuset av denna teoriutveckling? Vilken
sorts penningteoretisk uppfattning ligger
bakom riksbankens handlande, och vilka
konsekvenser har detta fér penningpoli-
tikens utformning och effekter? Nigot
direkt svar pi dessa frigor gir inte att
fa eftersom riksbanken aldrig offentlig-
gjort sin syn pA dessa problem, till skill-
nad frin minga andra centralbanker,
Man far allisi n8ja sig med aft studera
de Atgirder som vidtagits samt deras
effckter.

Det kan d3 forst konstateras att nir
det giller valet av penningpolitiska medel
och att hitta pd si minga nya som mbj-
ligt har riksbanken verkligen varit oorto-
dox. De traditionella medlen diskonto-
politik och marknadsoperationer har re-
gelbundet anviints, men samtidigt har
sidana medel som likviditetskvoter,
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straffrintor, kvoter f5r bankernas upp-
laning i riksbanken och tak for deras
utlining samt placeringskvoter kommit
till anviindning. Varfor har di just dessa
medel anviints? Vad dr karakteristiskt
for dem?

Typiskt for flertalet av dessa nya me-
del dr att de Hr reglerande till sin natur.2
Det betyder att deras anviindning péver-
kar allokeringen® av kredit till olika an-
vindningsomriden, Enligt ekonomisk
teori leder en fri marknadsprisbildning
i férening med fri konkurrens under vis-
sa rimliga antaganden till en resursallo-
kering som siikerstiller ett effektivt ut-
nyttjande av samhillets resurser. Vad #r
di motiven till att anviinda ekonomiskt-
politiska medel som ingriper i resurs-
allokeringen och sannolikt fdrsimrar
denna? Tankegingen miste vara att des-
sa slag av éfgirder ir nddviindiga frin
stabiliseringssynpunkt, dvs for malsitt-
ningarna om prisnivan, sysselsiittningen
och betalningsbalansen och att detta kan
vara virt en viss forsiimring av resurs-
allokeringen. Det ir dirfr en grund-
liggande friga huruvida denna avviige
ningsteori ir riktig. Miste man offra
realinkomst {&r att uppnd ekonomisk
stabilitet,

Lat oss di fdrst se pd var och en av
itgdrderna for att utrna deras karaktir,
Likviditetskvoter har i ndgot olika ut-
formningar anvints sedan 1952, De be-
stir av bestimmelser eller rekommenda-
ticner frin riksbanken till affiirsbanker-
na att de senares innchav av vissa till-
gingar skall std i en viss relation till den
totala inliningen. Tillgdngama i friga
utgdrs av bankernas kassatillgingar samt
deras innehav av vissa slag av obligatio-
ner, huvudsakligen statsobligationer,
skattkammarviixlar och hypoteksobliga-
tioner. Om nu riksbanken anviinder lik-
viditetskvoterna, dvs fastligger kvoten pi
ett sidant lige att den blir bindande fér
en bank, betyder detta att banken miste
minska all annan utldning och 6ka sitt
innehav av framfor allt statsobligationer
och hypoteksobligationer, Genom att till-
gripa denna atgird har riksbanken ingri-
pit i den fdrdelning av krediter till olika
dndamil som annars hade kommit till
stand,

Ett sk wildningstak har anvints vid
négra tillfillen under efterkrigstiden, Det

innebdr att riksbanken bestimmer den
hdgsta tillitna utldningen i affirsbanker-
na. Utliningen dr di definferad si att
den approximativt motsvarar det som
inte ingér i tiljaren pd likviditetskvoten,
vilket dr all bankutlining i form av re-
verslan, kredit i checkriikning osv. Ett
utliningstak dr allts till sin karaktir vil-
digt likt likviditetskvoterna. Den enda
principietla skillnaden Hr att om inli-
ningen expanderar i bankerna kommer
vid likviditetskvoter, obligationsinnehav
och bankutlining att expandera paral-
lellt, medan vid utldningstak utldningen
inte kan &ka, varfgr obligationsinnehavet
okar nigot mer.

P4 liknande sitt har placeringskvoter
anvints for att dirigera kreditgivningen
till vissa #ndamdl i sparbankerna och
nigra andra kreditinstitut. (From 1972
har #dven sparbankerna likviditetskvoter.
Detsamma giiller jordbrukskassorna och
postbanken.)

Straffréntan innebir att riksbanken tar
ut en higre riinta &n det officiella diskon-
tot for affirsbankernas upplining i riks-
banken, eller for deras upplaning utéver
en viss grins, Straffriintan har uppenbar-
ligen tillkommit fér att mojliggéra en
biittre styrning av bankernas upplining
utan att behdva forindra diskontot. An-
ledningen till att man inte vill ndra dis-
kontot si mycket ir att riksbanken inte
bara har sanktionerat utan iven med
hird hand framtvingat en bindning av
hela rintestrukturen till diskontot. Af-
firsbankerna skall i stort sett foriindra
sina riintor med lika mycket som diskon-
tot Hndras, annars ingriper riksbanken.
Resultatet fr att riintestrukturen inte be-
stims av utbud och efterfraigan pa vatje
slag av kredit, utan blir fastldst i en hi-
storiskt given utformning. Mycket av

2 Sidana medel har hitintills varit ovan-
liga i de mest utvecklade industrilinderna
(Forenta staterna, Storbritannien, Viist-
tyskland, Schweiz), medan mera ofullstin-
digt industrialiserade visteuropeiska linder
med primitiva hapitalmarknader (Norge,
Finland, Italien) ofta har tillgripit liknande
dtgirder, Sverige som rimligen méste riiknas
till den fdrra gruppen ir si till vida en
sarling.

3 Allokering 8r den vanliga termen for for-
delning av resurser pi olika indamél, medan
termen férdelning anviinds nir det ir friga
om fordelning av inkomster eller nyitiz-
heter mellan individer eller grupper.



kreditmarknadens allokeringsmekanism
har ddrmed satts ur spel, En annan ef-
fekt #r att riksbanken kan styra banker-
nas vinstutveckling genom att den kan
variera straffriintan, utan att tillita ban-
kerna att #ndra sina rintesatser. Straff-
rintan liksom likviditetskvoter och utl3-
ningstak, fir i sjilva verket karaktiren
av en vinstskatt pd affiirsbankerna wvid
koentrollerade rintor,

Sedan bérjan av 1950-talet har ocksi
riksbanken reglerat riitten till obliga-
tionsemissioner, Det har diirvid uppstitt
en obligationské av varierande lingd.
Riksbanken har allts} under de senaste
tjugo dren bestimt mingden privata obli-
gationsldn och delvis ocksd villkoren i
form av riinta, amorteringstid osv.

Slutligen har vi alla de olika former
av ingrepp i form av direkta kontakter
och direkta bestimmelser anglende nj-
gon speciell kreditform, t ex uppmaning-
ar till bankerna att minska krediter till
konsumtionsindami!, eller som 1969
att bankerna skulle minska sina krediter
i checkrikning med 20 procent, —

Varfér har dj alla dessa atgdrder vid-
tagits? Vad &r det for teori som kan for-
klara att just detta slag av penningpoli-
tiska medel har kommit till anviindning?
Det typiska for flertalet av de hir disku-
terade dtgirderna ir att de piverkar el-
ler reglerar kreditvolymen il vissa dn-
damdl, framfdr allt till industrins inve-
steringar. Mot bakgrund av de ovan ge-
nomgéangna teorierna #r det ganska up-
penbart att vad som legat bakom detta
val av atgirder iir en variant av den sk
availabilityteorint, Denna teorikoncentre-
rar uppmirksamheten pd de privata in-
vesteringarna, precis som den Keyne-
sianska, men istillet for att betona rin-
tans effekter framholls tillgingen pd kre-
dit som det effektiva sittet att piverka
investeringsvolymen. Dirav likviditets-
kvoter och utliningstak f6r att minska
bankernas utléning till privata investe-
ringar, dirav placeringskvoter for att reg-
lera kreditgivningen frin sparbanker och
andra till niiringslivet och dirav obliga-
tionskén fbr att kontrollera kredittill-
gingen pi obligationsmarkanden. Det #r
alltsdh  kreditstrbmmarna man  forsdker
komma it och inte penningmiingden.s
Riksbanken bedriver kreditpolitik, men
inte mycket penningpolitik, utan att fri-

ga efter de allokeringsmiissiga kostnader-
na. Sem Erik Lundberg si triffande
sagt har penningpolitiken gitt ut pi att
kasta grus i maskineriet.

Detta skulle paturligtvis kunna vara
rimligt om det var det pris vi miste be-
tala for en frin stabiliseringspolitisk syn-
punkt effektiv penningpolitik. S lir dock
inte fallet. De senaste tio &rens forskning
har ganska Gvertygande visat att det inte
iir enskilda kreditstrmmar som ir av-
gbrande f6r penningpolitikens effekter.
Tviirtom, med den grad av substitutions-
mdjligheter som finns pd kreditmarkna-
den kommer idven aldrig si hirda in-
grepp mot particlla delar ej att ha nigon
annan effekt pi totalen #n att trassla till
kreditférmedlingen och gora den sam-
hillsekonomiskt mer kostsam., Det Hr
genom att kontrollera penningsmiingden
som penningpolitiken fir effekter (vilket
dock inte ir detsamma som att siga att
penningsmiingden betyder allt} pd den
totala efterfrigan. Sisom jag har visat
pi annat hill [Myhrman 1973], och som
ocksa inses intuitivt, kar likviditetskvo-
ter, utldningstak och obligationskén inga
effekter pd penningmingden.

Detta kan ocksi klargdras med ett
exempel. Antag att affiirsbankerna har
en Gverskottskassa som de &nskar ldna
ut. Riksbanken bedémer det som icke
Onskvirt med en sidan expansiv effekt
och ingriper med ett utliningstak. Affirs-
bankerna firlorar dirmed en mdjlighet
att lina ut pengar och erhilla en rinte-
avkastning, men de ir inte hinvisade tilt
att ligga dessa medel i bankens kassa,
utan kan kpa statsobligationer eller hy-
poteksobligationer direkt av allmiinheten
eller, vanligare, av andra kreditinstitut.
Dessz kan di i sin tur lina ut medlen.
Det enda riksbanken kan géira for att for-
hindra en Skning av penningmiingden,
forutom att férbjuda all kreditgivning i
samhiillet, dr att anvinda de traditionella
medlen och hija kassakvoterna eller eli-
minera Hverskottskassorna genom mark-
nadsoperationer.

Under hogkonjunkturen 1960—61 syn-
tes riksbanken vara pa viig mot en mera

4 For en utfdrlig motivering f6r denna tolk-
ning se Myhrman [1973, Section IV].

5 Se Myhrman [1969] for en genomging av
betydelsen av kreditintihtning resp penning-
mingdsinriktning.
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sofistikerad och effektiv penningpolitik.
Den anvinde di en Atstramningspolitik
som mer byggde pd penningmingds-
minskning genom marknadsoperationer.
Vissa nya korta statsobligationer tillska-
pades som skulle vara lockande for fo-
retagen att anskaffa, vitket de ocksd
gjorde. Detta forsdk att skapa nya skott
pd den svenska kreditmarknaden tog
emellertid hastigt slut och man &tergick
till den reglerande verksamhet vilken
nidde sin kulmen under 1969—70 &rs
atstramning. Det kanske mirkvirdigaste
#r att man stundom frin riksbanken hér
att marknadsoperationer i nigon stdrre
utstrickning inte #r mdjliga i Sverige
darfor att virdepappersmarknaderna ir
sd outvecklade hiir hemma jamfdrt med
i utlandet. Ett i sanning hipnadsvickan-
de argument med tanke pi att det #r
riksbanken som styr utvecklingen pi kre-
ditmarknaden, Riksbanken ir ju sjilv
orsaken till att virdepappersmarknader-
na ir outvecklade genom att den har
reglerat bort det mesta av de tillstym-
melser till marknader som finns i stiillet
for att ta initiativ till att utveckla si-
dana.

Det biir understrykas att en Gverging
till en modern penningpolitik inte &r ett
steg ut i det okiinda. Aven den gamla
traditionsbundna Bank of England har
sedan en tid gitt Gver till en penning-
mingdsinriktad penningpolitik. Den oer-
hort livliga diskussionen i England kring
dessa problem vittnar ocksi om att man
sent omsider har insett penningpolitikens
betydelse dven i Radclifferapportens
hemland och att man striivar efter att ge
penningpolitiken den bista mdjliga ut-
formningen.® I en sidan politikférind-
ring #r ocksd ett av de viktigaste insla-
gen aft tillita och uppmuntra en friare
konkurrens pd kreditmarknaden och
framfér allt en friare rintesiittning.
Riksbanken skall naturligtvis med sina
medel indirekt paverka den allménna ni-
vin pa riinteliiget, men alla kreditinstitut
maiste vara fria att siitta sina egna rinte-
satser.?

Penningpolitikens
stabiliseringseffekter

Hittills har synpunkterna pd penningpoli-
tiken varit ganska negativa, men det har

gillt Atgirder som inte haft nigra ef-
fekter pd penningmingden, medan de
diiremot haft patagliga effekter pi effek-
tiviteten och resursallokeringen pi kredit-
marknaden, Riksbanken har emellertid
ocksd de traditionella medlen diskonto-
politik (férstirkt av straffrinta) och
marknadsoperationer till sitt forfogande
och de har ocksi regelbundet anvints.
Resultatet med avseende pA penning-
mingden har dir varit synnerligen gott.
Denna visar en forbluffande symmetrisk
utveckling 6ver tiden med en ligsta 6k-
ningstakt i varje hdgkonjunktur och en
higsta Gkningstakt i varje recession. Det
ir inte manga linder som kan visa upp
ett sidant perfekt anticykliskt monster.
I friga om tidsanpassningen har pen-
ningpolitiken siledes varit mycket vl
utford.

Om styrkan har varit den ritta ir
diremot oerhdrt sviirt att bedoma dirfor
att vi #nnu inte Ar sirskilt skickliga i
att miita de totala effekterna pd national-
inkomst och sysselsidttning. Vi vet emel-
lertid att pi litet lingre sikt leder ett for
stort utbud pi pengar till valutautfldde
och ett {or litet till valutainflode. Efter-
som Sverige sedan 1949 inte vidtagit
nigra viixelkursférindringar och alltsd
valutareserven hallit sig pd rimlig nivd
forefaller det befogat att sdga att vi har
haft en god penningpolitik. Man skulle
eventuellt ocksd kunna tolka detta fak-
tum som att, givet milsiittningen om
fasta vixelkurser, riksbanken har forsékt

6 Se tex diskussionen i Manchester School
[1973].

TDe olika regleringsingreppen pd kredit-
marknaden motiveras inte enbart med att
de ir nddvindiga i stabiliseringspolitiken,
Som férsvar for likviditetskvoter (och for
mycket annat ocks3d) anfors ofta att sta-
tens och bostidernas kreditbehov miste till-
godoses och pd tillrickligt goda villkor. Det
finns emellertid inga skl till att dessa skall
fi 13na billigare an andra. Staten och bo-
stadsbyggarna skall naturligtvis gd in pd
marknaden och bjuda tillrickligt goda vill-
kor for att erhilla den kredit man Snskar.
Staten anviinder ocksd arbetskraft, men det
ir ingen som fOreslir atf staten skall f3
den onskade mingden arbetskraft till bil-
ligare kostnad #n marknadspriset. Inte hel-
Jer foresldr nigon att byggnadsarbetarna
skall ha Iigre 1oner s& att hyrorna i landet
kan sinkas. Om man Onshar sinka hyres-
pivin #ir det limpligare med hyressubven-
tion dn att ge sig pd riintan och diarmed
skada hela kreditmarknadens funktionssiitt,



att féra en innu kraftfullare penningpo-
litik, men varje ging man gitt for lingt
it ena eller andra hillet har férandringar
i valutareserven varit varningssignalen
som Aterfort penningpolitiken till ord-
ningen.

Slutsatser

Denna genomgéng av den svenska pen-
ningpolitikens principiella uppliggning
och inriktning mot bakgrund av utveck-
lingen inom penningteorin leder ganska
Overtyzande fram till slutsatsen att en
forildrad och otilifredsstillande teori-
bildning har styrt riksbanken i dess val
av penningpolitiska medel med f5rmod-
ligen mycket betydande negativa effek-
ter pd resursallokering och effektivitet
pd den svenska kreditmarknaden. Dir-
emot har dessa medel inte forhindrat
utomordentliga resultat med avseende pa
de stabiliseringspolitiska milen. I den
varld vi lever i #r det nimligen ett hdgt
betyg it ekonomisk politik om den Sver
en lingre period hela tiden férindrats
it ritt hall i varje konjunkturforindring
och i nigot sinir ritt tidpunkt, Resulta-
ten bestir av en genomsnittliz balanse-
rad betalningsbalans och en prisutveck-
ling av ungefir samma storleksordning
som Gvriga linder i Viisteuropa. Detta dr
det bista resultat man kan uppni si
linge som man accepterar den fasta
viixelkursen som ett Svergripande mal,
vilket man synes ha gjort i Sverige.

Det svenska bankvisendet har vid
ménga tillfillen pa 1600-talet, 1700-talet,
1800-talet och birjan av 1900-talet fram-
bringat viktiga innovationer som de fors-
ta banksedlarna, diskonternas livliga kre-
ditférmedlingsverksamhet som d3 var
niistan utan motstycke i viirlden och as-
signationerna som starkt underlittade for
handeln. Detta bankvisen iir nu begrin-
sat i sin effektivitet och dynamik av en
penningpolitik med onddigt primitiva
inslag som #r helt onddiga i ¢tt moget
industriland. Denna penningpolitik som
jimfort med minga andra linders varit
kraftfull och framgangsrik skulle dirfir
kunna bli finnu biitire genom en Gver-
gang till en elegantare uppliggning. En
Svergdng till mer generellt verkande it-
girder, en friare rintebildning och ett
underlittande eller stimulerande av ut-

vecklingen av en mer funktionsduglig
kreditmarknad #ir steg som skulle leda
i denna riktning. Vad hindrar en sidan
utveckling?
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