Anders Kvist, Lars Nyberg, Pehr
Wissén:

Penningmarknaden

Penningmarknaden ir inte, som namnet
antyder, en marknad didr man handlar
med pengar, utan en marknad dir man
koper och séljer virdepapper som ér niira
substitut till pengar. Med niira substitut
brukar man mena obligationer med en
16ptid kortare én ett ar. lbland tinjs be-
greppet ut till tva ar,

Man brukar siiga att den svenska pen-
ningmarknaden sag dagens ljus den 3
mars 1980, den dag di de forsta bankcerti-
fikaten emitterades. Dessa blev snabbt en
succé och redan forsta dret uppgick vir-
det av de utelépande certifikaten till cirka
20 miljarder. En riktigt val fungerande
andrahandsmarknad kom dock inte till
. stind forriin staten bérjade ge ut stats-
skuldviixlar under 1982. Darefter har
penningmarknaden foretett en nistan
explosionsartad utveckling. Stocken av
utelpande obligationer ligger nu nigon-
stans mellan 100 och 150 miljarder kronor
och drsomsittningen beriknas av initiera-
de beddmare till mer dn 2 000 miljarder,
d v s mer éin dubbla Sveriges BNP.

Penningmarknaden har pd mycket kort
tid blivit ett av de allra viktigaste place-
rings- och finansieringsalternativen for
det stora flertalet mer betydande ekono-
miska aktdrer i Sverige. Trots detta har
det funnits mycket lite information om
hur den svenska penningmarknaden fung-
erar; hur de miinniskor som arbetar i den
tinker och agerar, hur rantorna satts, hur
affirerna pérs o s v. Detta tomrum har
nu fyllts pd ett fortjanstfullt satt genom
Anders Kvists, Lars Nybergs och Pchr
Wisséns bok Penningmarknaden (SNS,
1985).

Samtliga tre forfattare ar knutna till
Handelsbanken och har varit i hog grad
involverade i skapandet av ménga av de
innovationer som utvecklat marknaden
till vad den &r idag, Sarskilt Lars Nyberg
har lang erfarenhet av den svenska pen-
ningmarknaden och var med redan niir de
ursprungliga planerna lig pa ritbordet i
slutet av 1970-talet. Han har for Ovrigt ti-
digare skrivit om marknadens forsta ut-

Bokanmélningar

vecklingsskede (Nyberg [1982]). Att de
tre forfattarna sjilva ir aktorer pd mark-
naden sdtter sin priigel pA boken. Anviin-
dandet av teori har medvetet begriinsats
och tyngdpunkten i framstillningen ligger
pé att beskriva den institutionella ramen
och att forklara hur rinteberiikningar gir
till p2 marknaden under olika férhallan-
den.

I den forsta halvan av boken (t 0 m ka-
pitel 6), gors en grundlig och mycket initi-
erad genomgdng av hur marknaden ir or-
ganiserad, vilka akt6rerna &r och vilka ty-
per av virdepapper som férekommer.
Hiér diskuteras ocksd hur penningmark-
naden péverkas av Riksbankens agerande
och hur den ér relaterad till riintorna i ut-
landet.

Farfattarna betonar vilka fordelar som
ir forknippade med att Riksbanken nu
soker paverka réntan genom s k 6ppna
marknadsoperationer, d v s kop och for-
siljning av obligationer. Men, som de pi-
pekar, si har Riksbanken trots dessa for-
delar fort en politik som langa tider tving-
at bankerna till en omfattande straffupp-
laning. Ar det kanske sa att Riksbanken
trots allt hiingt kvar vid den gamla regle-
ringslinjen?

I kapitlen 3 och 4, som handlar om vad
som bestimmer rintan och Riksbankens
medel for att pdverka ranteliget, leder
undvikandet av ett djupare och mer utvid-
gat resonemang till vissa problem. Man
saknar en genomging av de viktigaste
posterna i riksbankens, bankernas och all-
minhetens balansrikningar och hur dessa
paverkar varandra. Aven behandlingen
av utlandet ir ganska kortfattad och ut-
landet tenderar att bli lite av ett bihang
snarare dr en integrerad del av framstill-
ningen. Ett alternativt framstiliningssatt
skulle kunna vara att féra ett enkelt port-
foljresonemang, dir det klart framgar att
en placerare viljer mellan att hilla peng-
ar och niira subsitut till pengar, d v s viir-
depapper med en kort dterstiende loptid,
varav en del utliindska. Den lisare som ir
mindre intresserad av de mer samhiills-
ekonomiska aspekterna kan dock hoppa
Over dessa kapitel utan att f3rstielsen av
ovriga kapitel gir forlorad.

Den andra delen av boken (kapitel 7
och framét) har tyngdpunkten férlagd till
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att s6ka forklara hur riinteberiikningarna
gir till. Ett nyckelbegrepp hir ir skillna-
den mellan enkel och effektiv rinta, ni-
got man aningen hogtidligt valt att kalla
penningmarknadens  fundamentalsam-
band. Avkastningskurvan, sambandet
mellan avkastning och dterstiende loptid
pd ett virdepappar, introduceras och
mbjliga forklaringar till dess lutning dis-
kuteras. Forvintningarnas betydelse for
placerarnas beslut belyses ingaende och
olika strategier for att forhoppningsvis
tjana pengar pd penningmarknaden be-
skrivs. Men man iir samtidigt noga med
att pipeka att penningmarknaden inte
bara &r en kiilla till vinster utan att dven
vissa risker foreligger. I detta samman-
hang illustreras nagra riskmatt.

Forfattarna har bemddat sig att hélla
framstillningen enkel. De bygger sina
forklaringar pa pedagogiska exempel och
beskrivningar av relevanta hindelser ur
den svenska penningmarknadens korta
historia. Detta gor boken lattillgiinglig for
en bredare publik och nedbringar for-
kunskapskraven till ett minimum. Det ir
endast de tvi kapitlen som behandlar hur
rintan bestims och vilka medel riksban-
ken kan anviinda fér att pdverka rintan
som kan upplevas som ¢n aning svirare;
dir underlittas lasningen om man har vis-
sa grundliggande kunskaper i national-
ekonomi.

I avslutningen diskuterar forfattarna
hur penningmarknaden kan tinkas ut-
vecklas i framtiden. Man konstaterar dir
bl a att en marknadskonform penningpo-
litik forutsitter att bankernas méjligheter
till upplaning i riksbanken pa nigot sitt
begrdnsas, exempelvis genom inférandet
av en differentierad straffrinta. Detta ar
nu genomfért och det aterstir att se om
denna atgird kommer att 6ka marknads-
konformiteten i riksbankens penningpoli-
tik.

Vidare pipekas att en minskning av det
statliga budgetunderskottet och en all-
mén uppging i niiringslivets investeringar
kan leda till att penningmarknadens till-
vaxt hammas. Detta framstills, dtminsto-
ne implicit, som ett problem. Problemet
ar dock knappast av samhillsekonomisk
karaktiir utan friimst ett [dnsamhetsprob-
lem f8r penningmarknadsinstitutionerna.
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Att forfattarna underlater att klarpdra
denna distinktion fir man ha dverseende
med i en i Gvrigt vilskriven och rekom-
mendabel bok, som har alla férutsittning-
ar att bade bli en viirdefull handbok fér
alla som kommer i kontakt med penning-
marknaden och en bra kursbok pd grund-
liggande universitetskurser i finansiering.
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