Bokanmiélningar

Ralph C Bryant:

Controlling Money

Minga ekonomer foresprikar att ett
kvantitativt preciserat mil fér penning-
miingdens utveckling liggs till grund
for kreditpolitiken. P& senare ar har
centralbankerna i flera stora lidnder
som USA, Storbritannien och Vist-
Tyskland kommit att féra en sddan po-
litik, T Controlling Money. The Federal
Reserve and Its Critics {Brookings Insti-
tution, Washington D.C., 1983, 154 s),
utsitter Ralph C Bryant denna strategi,
sddan den tillimpats i USA, f6r en in-
tringande och kritisk granskning.
Bryant iir synnerligen vil limpad féren
sddan uppgift. Han var en av de ledan-
de ekonomerna inom den amerikanska
centralbanken (Board of Governors of
the Federal Reserve System) pi
1970-talet och iir sedan nigra ir verk-
sam vid Brookings Institution. Dir gav
han 1980 ut den monumentala volymen
Money and Monetary Policy in Interde-
pendent Nations, som behandlarsamma
frigor pi ett mer principiellt plan.
Bokens styrka ligger frimst i en syste-
matisk och klargérande begreppsana-
lys, som hjilper lisaren att formulera
de riitta frAgorna. Bryant visar att varje
diskussion om kreditpolitiska strategier
maste halla reda pa dtminstone fyra be-
grepp: instrument, slutliga mal, inter-
mediira mil samt operativ regim. In-
strument ir variabler som centralban-
ken har (eller kan vilja att ha) full kon-
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troll 6ver; t ex diskonto, straffriinta och
de olika posterna pd den egna balans-
rikningen. Slurliga mdl ir de egentliga
malvariablerna som sysselsittning och
inflation. Intermedidra mdl ir sddana
mail som inte har nigot intresse i sig
men som ind3a kan anvindas som ope-
rationella mal for penningpolitiken;
t ex penningméngden i USA m fl liin-
der idag. En operativ regim, slutligen,
anger vilket eller vilka instrument som
centralbanken faktiskt anvinder sig av.
Alla kan nimligen inte anvéindas paral-
lellt, eftersom de inte fritt kan varieras
oberoende av varandra. Om t ex straff-
rintan anvidnds som instrument och
siitts till ett visst virde kan inte den
monetira basen samtidigt anvédndas
som ett sjdlvstindigt instrument.
Inledningsvis jimfor Bryant, inom
ramen fér en enkel modell dver pen-
ningmarknaden, olika tinkbara opera-
tiva regimer. Han forutsiitter i dessa av-
snitt att penningmingden anvinds som
intermediirt mal och undersdker for
olika storningar — en ovintad 4ndring
i kreditefterfrigan, ett ovéntat skift i
statens budgetsaldo osv — i vilken ut-
strickning stdrningen fortplantar sig
till penningmingden. Det dr en instruk-
tiv genomging, men den mynnar inte ut
i nagra enkla slutsatser, Hir som pd
andra stillen i boken tenderar Bryant
att bli agnostisk. Valet av operativ re-



gim beskrivs som beroende av vilka
storningar som kan vintas vara krafti-
gast, frekventast och mest varaktiga.
Bollen kastas m a o Gver till den empi-
riska forskningen.

Den andra tunga frigan som behand-
las dr varfor man alls ska viilja att hiinga
upp politiken pi ett intermedidrt mal.
Detta innebir en tvastegsstrategi, dir
de slutliga malen forst oversitts i det
intermedidra mélet, vilket i sin tur Gver-
sétts i virden for instrumenten. For att
en sddan procedur ska vara vettig krivs
uppenbarligen att den intermediira
malvariabeln dels kan kontrolleras vil
genom att variera instrumenten, dels
stir i en stabil relation till de slutliga
mailen. Mihinda uppfyller penning-
mingden bida dessa krav, men dirav
féljer inte, sdger Bryant, att det skulle
vara forenligt med effektivt beslutsfat-
tande att hinga upp politiken helt och
hallet pA en variabels utveckling. Det
innebir nimligen att man avhiinder sig
mdjligheten att anvinda annan infor-
mation om de egentliga malvariabler-
na. Bryant har darfor foga till Gvers for
extrema varianter av den monetaristis-
ka tvistegsstrategin.

Bokanméilningar

En kort anmilan kan inte ge mer &n
glimtar av innehdllet i denna lisvirda
bok. Den kan tyckas behandla en spe-
cifikt amerikansk debatt. Men an-
greppssittet kan direkt dverflyttas till
svenska forhallanden. Har har diskus-
sionen om kreditpolitiken mest handlat
om olika regleringars vara eller inte va-
ra. Hur det &n gir med dem s rider det
dock knappast nigon tvekan om att
marknadsoperationer pd penningmark-
naden kommer att spela en allt stérre
roll framover. Riksbanken behover
dirfor fortlépande ta stillning till valet
av operativ regim. Ska t ex nuvarande
system med fri upplaningsriitt fér ban-
kerna mot en fast straffriinta bibehdllas,
eller vore det mer dndamailsenligt att
anvinda den monetira basen som in-
strument? Ska riksbanken offentliggora
intermedifira mal for t ex kreditvolym,
penningmingd eller olika rintor? Som
grund for tinkande om dessa fragor
kan Bryants bok varmt anbefallas f6r
Lﬁsning bade inom och utom riksban-

en.

Peter Englund
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