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Att méta penningmingden

Peter Englund och Per Krusell
presenterar penningmdngdens ut-
veckling under 80-talet enligt oli-
ka definitioner. Enligt en vidare
definition — och med en moneta-
ristisk tumregel — riskerar vi en
inflationsbomb under 1985. Ett
sndvare penningmdngdsmadit le-
der ddremot till slutsatsen att pen-
ningmdngdsutvecklingen dr for-
enlig med regeringens inflations-
mal.

En av de centrala uppgifterna for den
ekonomiska politiken i Sverige idag ar
att motverka budgetunderskottens ten-
denser att oka likviditeten i samhillet
alltfor snabbt, Den forda politiken kan
synas ha varit framgdngsrik i detta av-
seende. Penningmingdens 6kningstakt,
s&dan den miits av riksbanken, har un-
der de tvd senaste dren legat omkring
eller under 10 procent; en nivd som nog
kan anses rimligt forenlig med av rege-
ringen angivna inflationsmal.

Varfor penningmiingd?
I modern makroteori tillmits penning-
mingden betydelse foér inflationsut-

vecklingen, Det giller dven i de eklek-
tiska lirobockerna med stort inslag av
keynesiansk analys vilka dominerar un-
dervisningen i makroteori vid sdvil
svenska som amerikanska universitet
(t ex Dornbusch och Fischer [1984] och
Gordon [1984]). Det finns hir inte an-
ledning att nirmare g in pa varfor sd ir
fallet. Vi kan bara konstatera att teorin
tar sin utgdngspunkt i portfoljvalsmo-
deller dir det antas rdda en stabil rela-
tion mellan allminhetens efterfrigan
pd pengar och centrala ekonomiska va-
riabler som nominell nationalinkomst
och olika rintor,

Portfoljvalsmodellen sérskiljer till-
gingar efter deras grad av likviditet,
dvs den litthet med vilken de kan an-
vindas som betalningsmedel. Det
handlar bide om direkta kostnader i
form av uppsiigningsavgifter o dyl och
om sidkerhet om tillgdngens viirde vid
ett framtida transaktionstillfille. Peng-
ar utgor hiir de mest likvida tillgAngar-
na. Det dr 1angt ifran sjilvklart hur vitt
detta aggregat bir gdras, och i prakti-
ken férekommer manga olika definitio-
ner. [ den sniivaste (M1) inkluderas ba-
ra kontanter och checkrikningsmedel,
dvs sidant som dr direkt anviindbart
som betalningsmedel, Vidare definitio-
ner (M3 och dyl) inkluderar ocksi me-

* 1 denna avdelning valkomnas kommentarer till tidigare bidrag samt korta inligg med ekonomisk-

politisk anknytning.
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del pA andra typer av bankrikningar
dir, utdver olagenheten att uppséka
bankkontor (eller bankomat), dven vis-
sa uttagsavgifter kan férekomma.

Med en ytterlipare utvidgning kan
dven obligationer tas med. For att kun-
na betecknas som likvida miste dessa
ha kort 1dptid, annars blir kursrisken
fér stor, samt handlas pa en vil funge-
rande andrahandsmarknad si att de
kan avsittas nir som helst utan stdrre
kostnad. Ett sddant vidare aggregat
brukar bendmnas “liquidity” (L), och
skulle i Sverige kunna innefatta bank-
certifikat och statsskuldvixlar. Dir-
emot maste nog en grins dras mot and-
ra penningmarknadspapper — finans-
bolagsreverser, kommuncertifikat etc
— dir marknaden dr tunnare.

Det finns inget sjalvklart "korrekt™
siitt att definiera penningmingden. Va-
let mellan ett vidare och ett sniivare agg-
regat kan inte avgoras a priori. Det mds-
te bestimmas av hur vil portféljvals-
modellens antagande om en stabil efter-
frigerelation ar uppfyllt. Det siger
emellertid sig sjilvt att, vare sig man
viljer en sniivare eller vidare definition,
ska alla tillgingar som av placerarna
uppfattas som 1 stort sett perfekta sub-
stitut tas med. Om en typ av starkt lik-
vid obligation inriknas, sa far inte en
annan lika likvid gldmmas bort.

Innovationer pa penningmarknaden

P3 finansiella marknader, likavil som
andra marknader, sker stundtals en
_snabb produktutveckling. Nya konton
och tillgAngar kommer till och gamla
forsvinner eller minskar i betydelse,
siirskilt i samband med att gamla regle-
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ringar tas bort, eller att nya tillskapas.
Om man inte tar hdnsyn till detta vid
definitionen av penningmingden riske-
rar man att f4 en missvisande bild. Ut-
vecklingen i Sverige pd senare ar ir ett
bra exempel pa detta.!

Den gingse svenska definitionen av
penningmingd dr "allmiinhetens inla-
ning i bankinstituten, bankcertifikat
netto samt allminhetens innehav av
sedlar och mynt” (Kredit- och valutadver-
sikt, diagram 13). Innehdllet i denna de-
finition har emellertid dndrats genom
Aren. Fram till mitten av 1960-talet be-
stod posten "inldning i bankinstituten™
54 gott som uteslutande av olika sorters
bankrikningar med diskontoanknutna
rantevillkor. Direfter bérjade den sk
specialinldningen av stora belopp till
speciella, individuellt forhandlade vill-
kor att viixa. Fran likviditetssynpunkt
iir specialinldning fullt jimforbar med
dvrig bankinldning, och det dr darfor
helt naturligt att lita den ingl i pen-
ningmiingden. I januari i 4r utgjorde
specialinldningen ca 14 procent av pen-
ningmiingden. .

Frin mars 1980 har en del av de tidi-
gare specialinldningsmedlen kunnat
placeras i bankcertifikat, dvs av banker
utgivna obligationer med upp till ett &rs
I5ptid. Aven dessa har kommit att in-
kluderas i den av riksbanken presente-
rade penningmiingdserien. Detta kan
tyckas naturligt, eftersom certifikaten
= allrahelst sedan en andrahands-
marknad etablerats — uppenbarligen
kommit att uppfattas som nédrasubstitut
for specialinldning; deras rdnta foljer
varandra nira, diven om differenser pd
nagon procent periodvis har noterats. I
och med att certifikaten ir obligationer
med en viss risk for kursfluktuationer
kan penningmingdsdefinitionen ségas
ha vidgats nigot frdn mars 1980.

Niista innovation kom i juli 1982 nir

' Motsvarande problem, men beroende pd andra

finansiella innovationer, har man haft i andra
lander. Se t ex Hester [1981] och Judd och Scad-
ding [1982] samt uppsatser 1 American Economic
Review, Papers and Proceedings, May 1982, 1983
och 1984 for USA och Buiter och Miller [1983] for
England.
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Diagram 1. 12-manadersférindringar i penningméngden.
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riksgildskontoret borjade ge ut stats-
skuldvixlar. Dessa éir for placerarna i
allt visentligt perfekta substitut for
bankcertifikat, De har samma tekniska
konstruktion och handlas pd samma
andrahandsmarknad. Enda skillnaden
ir att de forekommer med loptider pi
upp till tva Ar. Statsskuldvixlar inrik-
nas emellertid inte i penningmingden.

Vilken penningmiingd?

Pen av riksbanken presenterade pen-
ningmingdsserien ir siledes inte jim-
forbar over tiden. Nir den anviinds i
olika sammanhang som beslutsunder-
lag — finansplaner och langtidsutred-
ningar — eller for att stddja tesen att
riksbanken fort en restriktiv penning-
politik — t ex Eklund [1984] — kan det
dirfor vara missvisande. Vilken bild far
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man di om man anvinder konsistenta
definitioner?

I diagram 1 presenteras penning-
miingdens forindring enligt tre olika
definitioner. Férutom den av riksban-
ken anvinda ir det en snivare defini-
tion dir bara bankrikningar (inkl spe-
cialinldning) och sedlar och mynt med-
riknas och en vidare som tar med sdviil
bankcertifikat som statsskuldviixiar
med 16ptid understigande tolv mina-
der. Den bild som diagrammet ger ir
sldende. Den vida definitionen uppvi-
sar under 1982 och 1983 6kningstakter
som med bred marginal Gverstiger de
bigge andras. Detta ir just den period
nir statsskuldvixlarna bérjade emitte-
ras. Under slutet av 1983 tenderar alla
tre serierna att ligga ganska niira var-
andra och under férsta halviret 1984
ger den vidare definitionen den ligsta



dkningstakten. Denna omsvingning
mellan de olika seriernas relation av-
speglar forst Overgdngen till ldngre
statsskuldvixlar och sedan introduktio-
nen av riksobligationerna. Bilden av att
penningpolitiken p3 senare tid blivit
mer restriktiv ir darfor otvetydig.
Penningmingdens utveckling har
inget sjdlvstindigt intresse. Det finns
bara anledning att folja den om man
tror att den ir en god indikator pd den
framtida utvecklingen av de egentliga
malvariablerna fér den ekonomiska po-
litiken sadsom BNP och inflation. Det
finns ingen consensus om huruvida ett
vidare eller snivare penningmingdsbe-
grepp skulle utgdra den bittre indika-
torn. Inte minst miste detta val bero pa
institutionella forhallanden som édndras
6ver tiden och skiljer sig 4t mellan olika
linder. Det kan tyckas bekymmersamt
att tva synbarligen rimliga definitioner
gett sd olika resultat i Sverige de senaste
dren. Den vidare definitionen skulle —
for den som tror pd den monetaristiska
tumregeln att penningmingdsékningen
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férklarar inflationen med tva ars efter-
slipning — indikera att en inflations-
bomb kommer att brisera under 1985,
medan utvecklingen av det sniivare
méttet synes vara forenlig med rege-
ringens inflationsmdl. Slutsatsen maste
bli att det ligger en fara i att helt férlita
sig pad en definition av penningming-
den.
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