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Repliker och kommentarer

Debatten om riksbankens penningpolitik fortsétter

Vi publicerar hir tvd kommentarer till Johan Myhrmans och Lars Hanssons
inldgg om penningpolitiken i Sverige jimte ett genmile av den forre, Det &r
redaktionens forhoppning att debatten i dessa centrala frigor skall fortsitta i
kommande nummer. Dock méiste kravet di stillas att inliiggen fir en mindre
teoretisk-teknisk inriktning. Sirskilt intressant vore det att fi synpunkter frin

bankvirlden.

Redaktoren

Penningpolitik i teori och praktik

Fil lic Johan Myhrman har nyligen i
denna tidskrift analyserat utvecklingen
av penningteorin under efterkrigstiden
och penningpolitiken i Sverige [Myhr-
man, 1973 a]. Artikeln utgor till storsta
delen en littlist och vettig exposé dver
de olika problemstillningarna. Jag kan
dock inte acceptera vissa av Myhrmans
slutsatser betriffande den penningteore-
tiska debatten och penningpolitiken i
Sverige. Rorande den senare har Myhr-
man bortsett frin de restriktioner, som
riksbanken mdter i sitt handlande och
forlorar diirmed mdjligheten att férklara
varfor kvantitativa regleringar anvints.
Slutligen kan jag inte godta Myhrmans
slutsats att “'dessa medel inte forhindrat
utomordentliga resultat med avseende pi
de stabiliseringspolitiska milen” [Myhr-
man 1973, s 313). Detta resultat grundar
sig uteslutande pi ett studium av pen-
ningmiingdens utveckling och Myhrmans
slutsats skulle forindras, om vi tog hiin-
syn till utvecklingen hos andra indikato-
rer pd penningpolitikens effekter sdsom
rintor och kreditstrémmar och hindelser
i den reala ekonomin. Dessutom skall jag

visa nedan att penningmingdens férind-
ringar mycket vil kan forklaras av fak-
torer pi efterfrigesidan, som Myhrman
inte diskuterar, snarare #n av riksban-
kens paverkan pa utbudssidan.

Den penningteoretiska debatten

Jag har ett flertal synpunkter pd denna

del, vilka dr ovisentliga for den kom-

mande analysen och mest skulle leda till

ett sofistiskt kiibbel, varfér de Gverhop-

pas. Myhrman ir dock alltfor kategorisk

eller rent vilseledande pa tre punkter av

stor betydelse for hans senare slutsatser

rorande Sverige:

1. Penningmingden som enda indikator
pé penningpolitikens kraft

2. Transmissionsmekanismen

3. Centralbankens férmiga att kontrol-
lera penningmingden.

Myhrman hivdar att "allting tyder nu
pa att penningmingden ir den indikator
som iir bist limpad for en beddmning
av penningpolitikens effektivitet” (s 309).
De flesta ekonomer skulle i stillet vilja
hivda att ett flertal indikatorer (penning-
mingd, riintor, kreditvolym) #r nSdviin-



diga for att bedéma penningpolitikens
effekter pd ekonomin. Det ir nimligen
sd aft valet av indikator beror pa vad
vi tror om penningpolitikens funktions-
sitt. Myhrman ir siledes inkonsistent,
nir han i ena sidan (korrekt) hiivdar att
vi inte vet exakt hur penningpolitiken
verkar, men 4 den andra vill anvinda
penningmingden som enda indikator.!

Myhrmans sammanfattning rdrande
transmissionsmekanismen leder litt till
slutsatsen att samband till den reala eko-
nomin via rintor helt Svergetts, S& ir
ingalunda fallet. I stiillet har rinteeffek-
ter upplevt nigot av en renissans under
1960-talets senare del i och med intro-
duktionen av den s k neoklassiska inves-
teringsteorin, Diremot dr det fullt klart
att rintesambandet miste kompletteras
med effekter via penningmingd, kredit-
volym och fordndringar i kapitalviirden.

Myhrman hivdar slutligen, att utbudet
av pengar kan kontrolleras av central-
banken. Han bifogar dock en brasklapp,
vilken jag skulle anse vara huvudfallet
f6r Sveriges del. *Om centralbanken inte
vill kontrollera penningmingden utan i
stilllet rintan si blir penningmiingden
bestimd av efterfrigan” (s 309). For
penningpolitikens del leder detta till just
det ytterlighetsfall, som Myhrman dis-
kuterar (s 305), niimligen maktldshet for
penningpolitik med traditionella medel.

Svensk penningpolitik

Myhrman anvénder huvuddelen av sitt
avsnitt om svensk penningpolitik till att
beskriva de olika kvantitativa reglering-
ar {likviditetskvoter, placeringskvoter, ut-
lAningstak m m), som anvints som kom-
plement till de “klassiska” penningpoli-
tiska medlen (diskontoférindringar och
operationer pd den Sppna marknaden).
Egendomligt nog forsdker han emellertid
inte ge nigon rationell firklaring till var-
fér dessa medel har anviints. Hela av-
snittet ger i stillet intryck av en timli-
gen enfaldig riksbank, som inte begriper
vare sig vad den stiller till med frin allo-
keringssynpunkt eller hur den borde
handla. Det finns all anledning att kre-
ditera vir avgdende riksbankschef med
storre intelligens in si. Forklaringen dr
emellertid tydligen att Myhrman tar eft
vidare perspektiv och soker faststiilla hur
en “totaloptimal” penningpolitik borde

1 Det fortjinar dven ait plpekas att Fede-
ral Reserve i USA i varje fall sedan 1970
ar betydligt mer nyanserad i sitt val av in-
dikator #n vad Myhrman vill piskina. Se
t ex Davis [1973].

bedrivas medan Lars Hansson och jag
diskuterar vad riksbanken kan gdra un-
der givna handlingsramar,

Vi vet att under 1960-talet har en ena-
stiende ambitids satsning pd bostads-
byggandet gt rum i Sverige. Mellan 1961
och 1970 blev 929 023 ligenheter inflytt-
ningsfirdiga. Under samma period steg
volymen utelopande bostadsobligationer
frin 6 231 mkr till 42 561 mkr och ban-
kernas  bostadsbyggnadskrediter frin
3075 till 9201 mkr, Riksbankens roll i
detta drama har varit dels att skaffa fram
nédvindiga medel, dels att se till att pri-
set pi kapital halls nere (se Myhrman,
[1973, not 7]). Detta har inneburit att
riksbanken har varit tvungen att ha mil
fér utvecklingen av bide korta och linga
rintor. Riksbankens handlande pd obli-
gationsmarknaden har di frimst inrik-
tats mot att stabilisera riinteliget pd en
acceptabelt Iig nivd, dock med viss mo-
difikation av hinsyn till det ekonomiska
ldget eller betalningsbalansen. Om vi re-
sonerar utifrin denna beskrivning av
riksbankens handlingsramar, faller dess
agerande mer inom ramen for rationellt
beteende. Med mdl fir rintenivin blir
operationer pd den Oppna marknaden
"perversa”, dvs paverkar utbudet av
pengar procykliskt.2

Samtidigt har utbudet av likvida till-
gingar (frimst bostadsobligationer) vuxit
si snabbt att utbudet kan betraktas som
mycket ¢lastiskt. Dirav foljer Myhrmans
slutsats att likviditetskvoter och place-
ringskvoter inte kan pdverka penning-
miingden (eller kreditutbudet). Det for-
tjinar dock att framhdllas att detta Hr ett
jaimviktsresultat. Under bankernas an-
passningsperiod, som tar uppskattnings-
vis ett till tre kvartal, féreligger effekter.
Om riksbanken silunda vore villig att
andra kvoterna med tita mellanrum,
skulle penningpolitik kunna bedrivas pi
detta siitt.

Slutsatsen av detta resonemang blir att
om diskontopolitik och operationer pi
obligationsmarknaden ir bundna av riin-
temdl och tiita kvotindringar inte anses
méjliga, mdste riksbanken bedriva stabi-
liseringspolitik med hjilp av utlinings-
tak och diverse pitryckningar pd de fi-

2 Antag, att i en hdgkonjunktur rintan sti-
ger snabbt, I normalfallet skulle en central-
bank acceptera eller forstirka denna ten-
dens genom att silja obligationer. I stiillet
har riksbanken sékt bromsa rintestegring-
en genom att képa obligationer och/eller
absorbera nya statsldn, vilket spir pi pen-
ningsmingden. Se Lybeck [1973al,
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Figur 1. Pengars omloppshastighet och inflationstakten 1955—72
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Killa for penningméngdsdata: Lybeck [1973c).

nansiella instituten. Regeringens beslut
limnar inte riksbanken ndgon valfrihet.
Myhrman avslutar sin artikel med att
hiivda att riksbanken trots allt med hjilp
av de “klassiska medlen™ bedrivit pen-
ningpolitik pd ett s& utomordentligt sitt
att utvecklingen av penningméngden be-
skrivit ett perfekt kontracykliskt mins-
ter. Denna slutsats kan visas ganska tvi-
velaktig genom att fortsitta den tanke-
ghng vi foljt hittills. Om riksbanken har
mil for rintenivin blir penningmiingden
bestimd av efterfrdgan pA pengar. Skulle
di efterfrigan pa pengar falla, di akti-
viteten i Sverige stiger? Sjilvfallet inte!
Om aktiviteten (miitt av t ex BNP) stiger
med 1 procent, stiger dven efterfrigan
P pengar efter en viss anpassningsperiod
(5—6 kvartal) med 1 procent, dvs elasti-
citeten #r lika med ett “pd 1dng sikt”.
Diremot vet vi att detta forhillande mo-
difieras av kostnaden for att hilla peng-
ar pa si sitt att omloppshastigheten for
pengar stiger i hogkonjunkturfasen. Det-
ta faktum illustreras i figur 1, dir om-
loppshastigheten p2 drsbasis definieras
som BNP dividerad med den totala pen-
ningmingden (M, = uteldpande sedel-
mingd 4 inldning i alla banker).

Rinteldget dr den traditionella kostna-
den for att hilla pengar. Réntans bety-
delse som en kostnadsfaktor ir dock gi-
vetvis liten, nir vi inkluderar dven tidsin-
lining i penningmingden och dessutom
de korta och ldnga rintorna som i Sve-
rige uppvisar en ganska konstant rela-
tion. Diremot piverkar inflationstakten
kraftigt allmiinhetens vilja att hilla peng-
ar. 1 procents hogre inflationstakt inne-
bir ju samma sak som 2—3 procents
ligre riinta (vid en marginalskatt pd 50
till 70 procent). Omloppshastighetens va-
riation Over cykeln i figur I visar sig
svara mycket vil mot variationerna i in-
flationstakt. Det finns sdledes all anled-
ning att tro, att penningmingden stiger
lingsammare i konjunkturtoppen (om-
loppshastigheten stiger) inte dirfdr att
riksbanken bedriver en perfekt penning-
politik. Snarare ir det sd att rintemilet
{ofta i kombination med en pervers fi-
nanspolitik) driver upp inflationstakten.
Detta i sin tur skir ned efterfrigan pd
pengar. En efterfrigemodell av detta slag
visar sig kapabel att i det nirmaste per-
fekt kunna fSrutsiiga penningmiingdens
utveckling under i synnerhet 1970, ett ir
di den laga tillvixttakten i penningmiing-



den av biade riksbanken och Myhrman
skulle tillskrivas riksbankens agerande!
[Lybeck 1973 b och 1973 d.]

Hansson—Myhrman

Johan Myhrmans kritik har bemétts av
Lars Hansson frin riksbanken.® Jag skall
forsoka mig p4 konststycket att agera do-
mare i denna match. I denna egenskap
miste jag tillerkiinna Lars Hansson se-
gern pa teknisk knock-out, liven om ett
par ronder gir till Myhrman.

P4 huvudpunkten &r niimligen Hans-
son och jag helt ense, Myhrmans analy-
ser av den svenska penningpolitiken
grundar sig p} ett system, som inte pas-
sar in pd Sverige. Han ser bankernas age-
rande som uteslutande styrt via deras
oOnskade reservkvot (kvoten mellan kas-
samedel och inldning)., Med detta anta-
gande i botten plus atskilliga outsagda
dvriga antaganden nir han slutsatsen att
endast penningmiingden ir en intressant
indikator och médlvariabel fér riksban-
kens agerande. Som Lars Hansson gis-
sar,! torde fi ekonomer skriva under pi
en sd forenklad beskrivning av verklig-
heten, dven i USA. For ett system som
Sveriges #r bilden alldeles galen. Detta
innebdr inte att kassareserverna saknar
betydelse f6r de svenska bankerna, trots
avsaknandet av uppstillda kassakvoter i
egentlig mening. Men kassareserverna ir
bara en av flera faktorer,

Som pépekats ovan beror dock en stor
del av forvirringen pd denna punkt pi
att Hansson och Myhrman resonerar uti-
frin helt olika grundfdrutsittningar.
Myhrmans artikelrubrik #r nimligen
missvisande. Han stker inte alls beskriva
svensk penningpolitik. Hans mail #r att
redogdra for sin uppfattning om hur pen-
ningpolitik borde féras i en utopisk eko-
nomi, dir de agerande myndigheterna
inte har nigra restriktioner pi handlings-
parametrarnas storlek. En sAdan uppligg-
ning passar inte nir det giller de pen-
ningpolitiska myndigheterna i Sverige.
Man miste, som Lars Hansson och jag,
beakta de faktiskt existerande institutio-
nella ramarna.

Myhrmans forenklade bild av verklig-
heten leder honom ocksd vilse, nir det
giiller att tolka de stabiliseringspolitiska
effekterna av de kvantitativa medlen.
Endast om bankerna dr uteslutande styr-
da via en kassakvot ir penningmingden
i ett jimvikislige opiverkad av kvanti-
tativa variabler.3

3 Hansson [1973] och Myhrman [19735].
4 5id 393,

Mot Lars Hansson vill jag dock invin-
da foljande. Han fdrordar kvantitativa
medel som komplement till de "klassis-
ka”, dels diirfér att de verkar snabbare,
dels diirfor att traditionell rintepolitik
ir inflationsdrivande, Jag har svart att
inse hur han kan vara si kategorisk pi
dessa punkter. For det forsta sker jim-
forelserna mellan metoderna i en par-
tiell analys, Detta #r inte acceptabelt.
Man maiste ha en modell Sver hela eko-
nomin f6r att kunna forutsiiga hur hirt
och hur snabbt olika penning- och kre-
ditpolitiska dtgiirder verkar. Fér det and-
ra vet vi inte heller utan en sidan modell
hur hogt rinteliget skulle behdva stiga,
om riksbanken forlitade sig helt pi de
klassiska metoderna. Fér det tredje trod-
de jag att inflationsspéket bakom motvil-
jan mot higa riintor hade tynat bort un-
der de senaste dren. De flesta utlindska
bedSmare har hittat klara effekter pi
rintenivin av inflationstakten (vilket ar
vad ekonomisk teori lir oss)., Diremot
saknas indikationer pd att rinteliiget skul-
le 513 pA prisstegringarnas takt.

Johan Lybeck
Ekonomiska forskningsinstitutet
- Handelsh$gskolan
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5 Min egen kritik av likviditets- och place-
ringskvoter har en annan inriktning. Aven
om bankerna #r styrda, helt eller delvis, av
dessa kvoter Ar detta inte tillriickligt for att
kunna kontrollera deras utldning eller inli-
ning, om man inte kan kontrollera utbudet
av likvida tillgdngar, frimst bostadsobliga-
tioner.
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