En friga till bankmiin: Vad 4r den monetiira basen?

Den penningpolitiska debatten rullar vi-
dare. I forra numret efterlyste redaktd-
ren inldgg frin bankviirldens min. Det
dr dock min misstanke att dessa hittills
forskrickts Gver debattens teoretiska in-
riktning. Darfér vill jag sdka precisera
en friga, som i grund och botten ir em-
pirisk och som jag tror ir central for
debatten mellan Myhrman och Jonungs
& ena sidan och mig sjilv & den andra.
Myhrman pistir att penningmiing-

den &r definitionsmdssigt lika med den
monetira basen multiplicerad med en
multiplikator som bestir av reservkvo-
ten och sedelhillningskvoten™ [Myhrman
1973 b, s 455]. Han skriver detta som

M = B -m(i)

dér

M = penningmingd

B = monetir bas

m = multiplikatorn

i = marknadsriinta

Jag har linge haft problem med denna

formulering, dirfdr att formella kassa-
reservregler saknas i Sverige (till skill-
nad frin i Forenta staterna, varifrin
Myhrman hiimtat sin modell). Ett alter-
nativ ir att folja Lindbecks [1963] defi-
nition: "Whereas in an economy with
cash reserve requirements, the volume
of cash reserves in the commercial bank-
ing system may be regarded as a ’credit
base’ for the system, the volume of
eligible ’liquid assets® plays a similar role
in an economy with secondary reserve
requirements® (s 277). Jag har sjilv

tidigare ensidigt anviint mig av denna
ansats [Lybeck 1971].

Detta férhindrar givetvis inte att
Myhrmans identitet dr korrekt. Den #r
dock meningslds, innan vi definierar vad
som ingir i B och dirmed i m. Visst har
affirsbankerna en Onskad relation mel-
lan sina korta tillghngar A ena sidan och
inldningen 8 den andra. Visst kan riks-
banken genom att operera pi basen fi
effekt pd penningmiingden hirigenom,
Problemet dr dock att om lagregler sak-
nas, vilka definierar banksystemets kas-
sareserver och dirmed den monetiira ba-
sen, dr definitionerna oklara. Det finns
ju som Myhrman pipekar annorstides
[Myhrman 1973 a] andra tinkbara kor-
ta tillgingar, tex avistafordringar pa ut-
landet och inhemska finansinstitut samt
skattkammarvixlar., Min misstanke &r
dven att substitutionsgraden mellan des-
sa olika tillgdngar beror pd hur hdrt
riksbanken soker styra den monetdra
basen i inskrinkt bemdrkelse. Detta Hr
den centrala friga, som endast en prak-
tiskt verksam bankman kan besvara.l

Myhrman har inte heller illustrerat

1Det ir intressant att notera att riksban-
ken tom 1958 redovisade faktorer, vilka
piverkade uteldpande sedelmingden och
affirsbankernas riksbanksgiro, dvs Myhr-
mans definition av den monetira basen.
Sedan 1959 visas i stillet en tabell, som
redogdr for faktorer, som piverkar affirs-
bankernas likvida tillgdngar. Se Riksban-
kens Arsbok, olika &rgingar.,

527



528

relevansen av sitt begrepp for Sverige.
I figur 1 visas att penningmingdsmulti-
plikatorn enligt hans definition stigit un-
der de senaste 15 Aren frin 2,5 till Hver
6.2 Myhrman missar dock att det &r all-
minhetens sedelmingd som hiller denna
multiplikator inom rimliga griinser. I fi-
guren visas dven den rena kreditmulti-
plikatorn (affirsbankernas inldning divi-
derad med deras kassareserver). Denna
kvot har stigit frin omkring 35 till dver
130 under samma period! Ar detta en re-
levant styrmekanism att ha en multiplika-
tor, som maste innebira en potentiellt
mycket stor instabilitet i systemet? Ar in-
te Myhrmans penningpolitik nigot av
"svansen som viftar pd hunden™?
Johan A. Lybeck
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2Man bor dra ifrAn den del av riksbanks-
girot som motsvaras av_kassakvotskravet.
Jag redovisar dock bida alternativen,



