Vilken penningméngd?

I USA och flera andra linder uppfattas
penningmingden av flertalet bedémare
som den viktigaste indikatorn p& pen-
ningpolitikens effekter pAd ekonomisk-
politiska mil som inflation och arbets-
16shet. I Sverige, dir det finns en tradi-
tion att titta mer pé riantor och bankut-
lining, dr det vill knappast si, men de
flesta ser den numera som en av flera
likvirdiga indikatorer. I finansplaner
och langtidsutredningarnas kredit-
marknadskalkyler spelar penning-
mingden t ex en viktig roll.
Utomlands f6rs en livlig debatt om
vad som for olika syften kan vara limp-
liga siitt att definiera penningmiingden,
och litteraturen overflodar av olika
mitt — MIi, MI1A, M2, M3 osv. I Sve-
rige har man rutinmissigt anvint ett
enda mditt: summan av allménhetens
innehav av mynt och sedlar och bank-
tillgodohavanden, Man kan uppenbar-
ligen triita i det oidndliga om den lamp-
ligaste definitionen. Ett minimikrav ir
emellertid att den mdjliggdr vettiga
jimforelser Gver tiden. Det svenska
mattet md ha wvarit rimligt under
1960-talet {dd det aldrig anvindes),
men utvecklingen pd penningmarkna-
den direfter har medfort att de sifferse-
rier som riksbanken nu forser oss med
ir fullkomligt ojamforbara dver tiden.
Under 70-talet vixte bankernas spe-
cialinlining snabbt. Det rorde sig om
stora belopp med viss bindning och till
speciella riintevillkor. Det var relativt
konsekvent, om in inte sjdlvklart, att

inkludera specialinldningen i penning-
miingden liksom &vrig bankinlaning.
Fran 1980 har en stor del av dessa me-
del kanaliserats Over till bankcertifi-
katsmmarknaden, dvs fran bankmedel
till korta obligationer med viss kursrisk,
Att, som man gjort, dven rikna in dessa
i penningmingden forefaller inte sir-
skilt konsekvent och stimmer illa med
internationell praxis.

Den stora inkonsekvensen dr emel-
lertid behandlingen av statsskuldvixlar-
na, som introducerades hdsten 1982.
Dessa ir for placerarna perfekta substi-
tut for bankcertifikat, och man kan se
att de triingt undan certifikaten pa
marknaden. Att exkludera dem men ta
med bankcertifikaten har dirfor gett en
alldeles missvisande bild; likviditetsdk-
ningen i ekonomin har underskattats.
Inte ldr vil detta ha lurat riksbanken
eller finansdepartementet? Men tink
pa oss andra!

Det finns inga sjilvklart riktiga pen-
ningmingdsmatt. Dirfér skulle man
dnska sig att riksbanken i sin 16pande
statistik publicerade flera sifferserier,
t ex (1) sedlar och mynt + vanlig bank-
inldning, (2) 1 + specialinldning, (3) 2
+ bankecertifikat, statsskuldvaxlar och
ev dvriga obligationer med upp till ett
ars 1optid. Ndgra kanske invinder att
detta skulle ge en forvirrande bild av
verkligheten, Men alternativet ir en
overforenklad och missvisande bild.
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