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Repliker och kommentarer

Den nya dagslanemarknaden
— svar till Johan A Lybeck

Johan A Lybeck [1986] &r kritisk pa flera
punkter mot vir artike] om effekterna av
de éindrade reglerna for bankernas uppla-
ning i riksbanken (Englund, Hérngren
och Viotti [1986]). Vi har dock svért att
riktigt forstd vad det ar han polemiserar
mot. Lybeck tycks sjilv stota pa liknande
problem: “Slutsatsen &r darfor att EHV:s
huvudslutsats om riksbankens méjlighe-
ter att styra banksystemet till 6nskad upp-
l&ningskostnad bor mildras kraftigt. Det
ar ju ocksa ritt uppenbart redan av ned-
tonr;lde pastdenden i deras artikel.” (Sid
320).

Lybeck preciserar inte vilken "huvud-
slutsats™ han anser att vi dragit och fér
den som har list vér artikel torde det sta
klart att de konkreta punkter som Lybeck
tar upp faktiskt diskuteras i artikeln och
att hans kommentar darfér tillfér foga
nytt i sak.

Kontrollen dver trappsteget

Hans forsta inviindning &r att riksbanken
inte har pefekt kontroll 6ver vilket trapp-
steg systemet ligger pé. Just detta ir emel-
lertid en av huvadpunkterna i vér diskus-
sion (sid 13-15). Vidare tycker Lybeck att
det ir markligt att ordet “forvintningar”
inte anvinds i vir artikel. Vi delar helt
uppfattningen att detta ir ett centralt be-
grepp i sammanhanget, men inte si ound-
gingligt att uttryck som “’prognos pi rin-
tenivin under den nirmaste tiden™ (sid
14) inte utgdr en fullgod synonym.
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I sjilva verket bygger hela vir diskus-
sion om den niira relationen mellan straff-
rintan och de nigot lingre penningmark-
nadsrintorna pa att det i det gamla syste-
met var relativt latt att férutse vilken
dagslaneriinta som skulle komma att galla
framover. Vi poiingterar att med en mer
fluktuerande dagslanerinta blir osiker-
heten betydligt storre och att en viktig cf-
fekt av den nya trappan dirfor skulle kun-
na bli att foréindringar pa dagslanemark-
naden inte kommer att sl igenom péa de
lingre 1optiderna pad samma sitt som ti-
digare, dvs inte forskjuta avkastningskur-
van,

Lybeck nimner ett fall di dagslaneriin-
tan steg fyra procentenheter frin den ena
dagen till nista, men noteras bor att 30-
dagarsrdntan vid samma tilifalle f6/f med -
0,05 procentenheter och 90-dagarsrintan
foll med 0,06 procentenheter. Detta iir ett
tydiigt exempel pa att kopplingen mellan
endagsrantan och resten av avkastnings-
kurvan forsvagats i det nya systemet pi
det sitt vi férutsade.

Exemplet indikerar dels att marknaden
inte forvintade sig att den h&gre riinteni-
van skulle bli bestdende, dels att kortsikti-
ga fluktuationer i dagslineriintan inte be-
hover vara sa allvarliga fran riksbankens
synpunkt di valutafiodena knappast hin-
ner paverkas. Aven om Lybeck kan ha
ritt i att riksbanken inte avsett att detta
skulle hinda, tyder mycket p4 att kortsik-
tig stabilisering av dagslinerdntan inte ir
nigot som riksbanken prioriterar och
kanske inte heller beh&ver prioritera.

Utlandsriintornas betydelse

Lybeck menar ocksd att vi underskattar
utlandsriintornas betydelse pd dagsline-
marknaden och att integrationen i sjilva
verket dr hog. Man méste d4 friga sig var-
f6r t ex Sparbankernas Bank i sd fall inte
utnyttjar dessa mojligheter fér att for-
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hindra att dagslineréntan svianger s kraf-
tigt som i det fall Lybeck namner. Hans
pastdende att “ménga banker hade inga
andra alternativ éin att placera sina pengar
i riksbanken” (sid 319) tycks direkt mot-
sdga att dagslAnemarknaden &r vil inte-
grerad med den internationella penning-
marknaden. Vi ir évertygade om att ut-
vecklingen gir i riktning mot stdrre inte-
gration, men Lybecks eget exempel visar
att det alltjimt finns ett kortsiktigt rénte-
oberoende pi dagsldnemarknaden precis
som Vvir diskussion forutsatter.

Slutligen anser Lybeck att vart pastien-
de att avskaffandet av rdantebetalning pa
kassakravsmedel saknar penningpolitisk
betydelse ar "hapnadsvickande i sin nai-
vitet” {sid 320). Vér "naivitet”” verkar it-
minstone delvis bestd i att vi inte preci-
serade att vi (som brukligt) med “pen-
ningpolitisk” avser “stabiliseringspoli-
tisk™. De effekter som Lybeck nimner dr
av vad vi skulle beskriva som struktur-
miissig karaktéir, I och fdr sig kan det na-
turligtvis inte uteslutas att detta har ndgon
effekt 4ven frdn penningpolitisk syn-
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punkt, men det dr svart att siga vilken
och dirmed rimligen osannolikt att den
bor tillmétas ndgon stérre vikt.

Lybeck har forstds ritt i att vir modell
inte ger en heltiickande bild av det dy-
namiska samspelet mellan riintetrappan,
utlandsmarknaden, forvintningar, pen-
ningmarknadsriantor m m. Vad han efter-
lyser dr uppenbarligen en total finansiell
modell for Sverige dir #ven rintornas
Ioptidsstruktur ("term structure of inter-
est rates™) bestiims inom modellen, Ly-
beck dr dock inte sirskilt precis di det
giller hur de aspekter han nimner i sin
kommentar ska tas in i analysen och vil-
ken praktisk betydelse de har, varfor
iiven han forefaller sti en bit ifrdn malet
att ha en modell av detta slag.
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