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Johan Myhrman:

Kreditmarknad och
penningpolitik

"Monetary theory is less abstract than
most economic theory; it cannot avoid a
relation to reality, which in other econo-
mic theory is sometimes missing. It be-
longs to monetary history, in a way that
economic theory does not always belong
to economic history®.! Anforda citat
kunde stitt som motto for Johan Myht-
mans bok Kreditmarknad och penningpo-
litik, som nyligen utkommit i en reviderad
och utdkad fjarde upplaga (SNS Forlag,
1987). En av bokens fortjanster ér att den
ofta belyser teoretiska frigestillningar
med hjilp av intressevickande material
frdin penningvisendets historia. Hirav
har boken fatt en trivsam, om ocksd négot
dlderdomlig pragel, som for tankarna till
klassiker sidana som Gustav Cassels Teo-
retisk socialekonomi.

Upplaggningen av boken f6ljer i stort
sett traditionella mdnster. Lisaren be-
kantar sig sdlunda forst med penningens
funktioner och betydelse for ekonomin
liksom med bankernas roll. Kreditexpan-
sionen och kreditmultiplikatorn beskrivs
ingéende och betydelsen av reserver beto-
nas bland annat med hanvisning till den
Palmstruchska bankens 6mkliga dde. Ka-
pitel 3-6 diskuterar riintans allokativa roll
och det finansiella systemets funktioner —
betalningsférmedling, kanalisering av
sparande till investeringar, riskhantering
—~ samt kreditmarknadens makroekono-
miska konsekvenser. Dessutom ges en

kort beskrivning av finansiella instrument
och institutioner liksom av nigra formler
for ranterikning. Kapitel 7 och 8 behand-
lar Riksbanken samt penningpolitikens
mil och medel. Direfter foljer tva kapitel
om betalningsbalans och internationella
montetira frigor samt om den ekono-
miska politikens problem vid fasta re-
spektive rorliga vaxelkurser. De avslu-
tande kapitlen 11-12 diskuterar utform-
ningen av den svenska penningpolitiken
under de senaste artiondena samt beskri-
ver den svenska kreditmarknadens struk-
tur.

Boken ar avsedd fér anviindning vid
grundkurser i nationalekonomi. Den
torde ocksa vara mycket lamplig f6r detta
andamal. (Detta omdéme ar emellertid
inte baserat p4 nigra forelisningserfaren-
heter.) Dessutom kan boken med behéll-
ning lisas av personer som verkar inom
den finansiella sektorn och som dnskar
vidga sin forstdelse av kreditmarknadens
roll i det ekonomiska systemet. Bada la-
sarkategorierna har férdel av den peda-
gogiska framstillningen av komplicerade
samband och av den hipnadsvickande ri-
kedom pa observationer — sdvil historiska
och institutionella som analytiska och po-
litiska — som forfattaren lyckats inrymma
pa 280 sidor,

Naturligt nog ir en bok som riktar sig
till en bred lisckrets innehillsmissigt all-
tid ndgot av en kompromiss. Praktiskt ori-
enterade lisare finner kanske att de teo-
retiska avsnitten med sina modellreso-
nemang trots allt &r viil abstrakta for att
kunna bemiistras vid sjilvstudier. De kan
ocksd Onska mer material om utveck-
lingen av marknader och institutioner och
de nya instrumenten. Teoretiskt intresse-
rade ldsare kan i stillet beklaga att boken
inte introducerar portfdljanalys eller (sys-
tematiskt) diskuterar implikationerna av
effektiva finansiella marknader.

Det ar ocksi ofrdnkomligt att varje 13-
sare i enskilda stycken kan ha preferenser
och beddmningar som avviker frin forfat-
tarens. Jag finner s3lunda att Myhrmans
framstillning av kreditexpansionsproces-
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sen fir denna att framstd sisom alltfor
mekanisk d3 stabiliteten och determinan-
terna av sedel- och reservkvoterna inte
diskuteras. Samma kritik kan som bekant
riktas mot flertalet larobdcker. Av nigon
(for mig obegriplig) anledning antas sed-
lar och depositioner traditionellt vara full-
stindiga komplement — allminhet och
banker antas hélla sedlar och inlaning i
konstant proportion - trots att det i andra
sammanhang konventionella antagandet
att de ir ofullstindiga substitut férefaller
naturligare.

En relaterad observation 4r att Myhr-
man stiller penningmiingden och dess f6r-
indringstakt i centrum fér den penning-
politiska analysen pa ett sitt som mangen
(bl a centralbanksekonom) torde finna
omotiverat och 6verdrivet. Sivil de pen-
ningpolitiska myndigheterna som mark-
nadsaktdrerna ir primért intresserade av
rinteutvecklingen och valutareserven.
Enligt min mening kan man vill diskutera
penningpolitikens och rintestyrningens
problematik utan att alltfor mycket for-
djupa sig i den monetéra basen, multipli-
katorer eller penningutbudet (som i en
Oppen ekonomi fir endogent bestimd).
Man kan t ex utgd frin utbud och efterfra-
gan pi riksbanksuppldning och bestim-
ningen av straffrintan ( i kombination
med en forvantningsteori for rintestruk-
turen). En betydande nackdel med den
penningutbudsanalys som Myhrman fére-
drar &r, att sdval multiplikatorn som den
endogena delen av den monetara basen
(bl a riksbanksuppldningen och valutare-
serven) iir synnerligen variabla och svir-
prognosticerade.

Det kan ocksi konstateras att Myhr-
man inte diskuterar den instabilitet i for-
héllandet metlan penningutbudet och no-
minell inkomst som under det senaste de-
cenniet klart har undergrivt monetaris-
mens positioner inte endast bland besluts-
fattare utan ocksé bland akademiska eko-
nomer,

Myhrmans stil dr Overviigande ledig
och littlist men inte helt fri fran kryptiska
formuleringar. Han sdger t ex att (5 55)
"Rinta dr priset pd pengar, eller varor, i
dag i forhillande till priset pd pengar, el-
ler varor, om ett ar, till forfogande i dag™.

Négot enklare vore kanske att siga att
rintan ir ersiittning for ritten att dispo-
nera finansiella resurser (pengar) under
en bestimd tidsperiod. En annan detalj &r
att ordet penningmarknad anvénds i tva
olika betydelser: dels betriiffande utbud
och cfterfrdgan pa pengar, dels fér utbud
och efterfrigan pd kortfristiga virdepap-
per. Det skall dock pipekas, att Myhr-
man hirvidlag blott foljer gingse sprik-
bruk (jfr engelskans money market), Den
smaaktige lasaren noterar ocksa att Myhr-
man anvinder termen riskpreferens som
motsats till riskaversion och inte (vilket
kanske vore korrektare) i den neutrala
betydelsen attityd visavi risk. Tryckfel ar
obefintliga men formel 2 pd s 220 &r felak-
tig (kvoten borde varit skillnad). Sma de-
taljer som dessa formar dock inte rubba
helhetsintrycket av "Kreditmarknad och
penningpolitik” som en serids och an-
vindbar lirobok. Denna “klassiker bland
SNS larobdcker” (forordet) kan pd goda
grunder forutspas och tilldnskas ett lingt
liv.
Pol dr SIXTEN KORKMAN
Finlands Bank
Helsingfors
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