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Niels Thygesen har gjort en utomordent-
lig genomging av penningpolitikens upp-
ging och fall under de senaste 20 fren.
Tyvirr har han i mindre utstrickning ég-
nat sig &t att diskutera penningpolitiken i
Norden och i &n mindre grad dess effek-
ter pa inflation och sysselsiittning. Jag
skall darfér huvudsakligen diskutera ti-
teln pd foredraget, som enligt min me-
ning inte rimmar si viil med innehéllet.
Denna diskussion innehdller tre be-
stindsdelar.

e Varfor har de nordiska linderna i sh
liten utstrackning bedrivit traditionell
penningpolitik utan istiillet huvudsakli-
gen anvint diverse selektiva ingrepp i
marknadsmekanismen?

& Skulle de nordiska liinderna kunna
bedriva en siidan traditionell penningpo-
litik?

@ Vilka effekter har penning- och kre-
ditpolitiken haft pa inflation, sysselsitt-
ning och real efterfriigan?

Svaret pi den forsta punkten kan hél-
las kort. De nordiska liinderna avsade sig
tidigt mgjligheten att bedriva en generell
{genom rintor verkande) penningpolitik,
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eftersom man av olika skil inte var villig
att 13ta riinteliget stiga sh mycket som
jamvikt pd marknaden skulle krivt. Bo-
stadsbyggandet anges 1 Sverige ofta som
den friimsta orsaken till denna restrik-
tion. Jr Jaffee [1974].

Frin och med mitten av 1960-talet har
den inhemska restriktionen pé rinteliget
alltmer kommit att ersiittas av nbdvin-
digheten att uppritthilla paritet (i varje
fall p& viss sikt) med det utlindska rante-
liget. I Sverige har under 1970-talet dis-
kontofgriindringarna i huvudsak varit re-
laterade till valutareservens forandring,
medan istillet rintestrukturen — forhil-
landet mellan korta och langa riintor —
sokts anpassas till det inhemska beho-
vet.

Aven denna begriinsade form av pen-
ningpolitik férsvaras dock, som Thyge-
sen noterar, av de stora statliga budget-
underskoiten, som pumpar ut stora
mingder av likvida tillgangar i det finan-
siella systemet.

Frigorna ar da: skulle en mer mark-
nadsinriktad penningpolitik fin den som
anvints kunna brukas? Skulle flexibilite-
ten 1 riintorna kunna dkas si att en pi-
verkan pa inflation och sysselsiittning
kan ske, eller 4r de nordiska linderna
doémda att anviinda olika slag av selektiv
politik? I huvudsak &r detta en friga om
ekonomins grad av éppenhet. Ar riinte-
kinsligheten sd stor och reaktionshas-
tigheten s& snabb hos kapitalrérelserna
att de nordiska linderna alltid miste fol-
jadet internationella rinteliget? Ger vir
valutareglering oss niigon méjlighet till
en sjilvstindig penningpolitik?

Svaret pA denna friga fir empiriskt.
Oksanen &r i sin kommentar till Thyge-
sens foredrag pessimistisk utom vad gil-
ler Finland. Genberg [1976] har visat hur
for Sveriges del med en monetaristisk
ansats det férefaller som om valutare-
servildden helt motverkar forsék till in-
hemsk penningpolitik. Sjilv har jag fiven
tidigare wvarit pessimist, se Lybeck
[1975]. Anledningen var upptiickten att
utbudet av pengar dven pd mycket kort
sikt syntes anpassa sig till efterfrigan,
vilket i kombination med en ur penning-
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marknadens synvinkel exogen riintenivi
omdjliggdr penningpolitik. Senare Aars
studier av kapitalflédesekvationer har
gjort mig nigot mer optimistisk. Riinte-
kiinsligheten forefaller inte att vara si
hog att penningpolitik skulle helt mot-
verkas, i varje fall inte pA nigot kortare
sikt, se Lybeck [1977]. Liknande resultat
har aven framkommit fér Norge, se Ly-
beck [1978a].

Jag skulle diirfér vilja férorda en mer
aktiv och marknadskonform riintepolitik
for att empiriskt faststilla om en sddan
politik kan lyckas.

Det forefaller mig dock vara uppen-
bart att den institutionella ramen i Sveri-
ge mer #in i de andra nordiska liinderna
forsvirar en sddan aktivare penningpoli-
tik. Vi brukar urskilja tre medel, vilka
kan kallas penningpolitiska eller generel-
la, emedan de verkar via rintebildningen
och inte via foreskrifter for finansinstitu-
tens placeringar: Riksbankens kép och
forsiljningar av statspapper, forindring-
ar i riksbankens diskonto, foriindringar i
de kassakvoter som banksystemet maste
uppfylla. Hir har Danmark, Norge och
Finland valt var sitt medel, medan Sveri-
ge helt i onddan forsvarat en aktivare
penningpolitik.

For att “‘operationer i den oOppna
marknaden”’ skall kunna anviindas ford-
ras for det forsta att rantebildningen p
dessa obligationer #r helt fri. For det
andra underlattas sidana operationer,
om obligationerna halls av allmiinheten
(foretagen och hushallen) och inte bara
av bankviisendet. Effekterna av en riin-
tef6riindring slar d& mycket snabbare di-
rekt pi de sektorer man ytterst dnskar
piverka.

Den niirmaste férebilden i Norden ir
de danska bostadsobligationerna. Pi
denna marknad skulle Centralbanken
kunna kraftigt pdverka hushéllens bete-
ende. For Sveriges del omdjliggors ef-
fekt pA grund av att hushillen och foreta-
gen inte alls hiller riintebirande stats-
papper. Ett forsta steg miste ddarfor vara
att se till att friimst féretagssektorn far
ett statspapper att placera pengar i, som
ir konkurrenskraftigt med specialinla-



ning eller utlAning pA den “*grh markna-
den™. En utvidgning av marknaden for
skattkammarviixlar utover banksyste-
met forefaller att vara en relativt enkel
men effektiv Atgiird. Variationer i av-
kastningen pa skattkammarviixlar skulle
d& kunna binda eller frigbra likvida me-
del hos foretagen. Vad avser hushéllen
forsviras givetvis en mer varierad riinte-
politik av de hdga marginalskatterna,
som gor att incitamentet till finansiella
omplaceringar ir mycket litet.

Ett annat tillvagagingssiitt skulle vara
att som i Norge variera kassakvoterna
oftare iin vad som skett i Sverige. I varje
fall pa kort sikt skulle dA likvida medel
hos bankerna kunna styras. For Sveriges
del finns hiir en del idiotiska regler, som
styr kassakvotens effekt. For det [Grsta
har man valt att inkludera de medel som
bankerna miste hilla enligt kassakvoten
fiven i tiljaren i likviditetskvoten. En
héjning av kassakvoterna kan dirfor
motverkas pd lite sikt genom att ban-
kerna drar ner pd andra likvida tillging-
ar, tex képer firre skattkammarvixlar.
Endast pd mycket kort sikt nhs darfor
det avsedda resultatet: att sdka tvinga
bankerna till stérre upplining i riksban-
ken till hdga kostnader.

Den sistniimnda aspekten kan synas
konstig, men beror pi en annan idioti i
utformningen av kassakvoterna, Riinta
betalas niimligen endast pd de kassame-
del som bankerna enligt sina kvoter hél-
ler i riksbanken, ej pi dverskott utdver
denna kvot. Sjilvklart skulle en starkare
effekt uppnas pi bankernas vilja att halla
kassareserver, om riinta betalades pi de
totala reserverna, eller endast pa Gver-
skottsmedel.

En tredje viig och den i Finland nar-
mast valda {ir att se till att bankerna alltid
har en stor upplining i centralbanken.
Diskontohjningar och uppliningsbe-
grinsningar tvingar dd snabbt bankerna
att dra ner pd sin utlining. [ denna ut-
formning av diskontopolitiken som lik-
nar Sveriges under aren 1969-70 far di
politiken mycket selektiva effekter pi
banksystemet. Vissa banker kanske inte
lanar i centralbanken. Jfr Stockholms
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Enskilda Bank fére 1972!

For att sammanfatta: Jag dr beniigen
att tro att penningpolitik skulle kunna
anviindas i varje fall p kort sikt, om
vissa smiirre institutionella foriindringar
kom till stind. Eller annorlunda ut-
tryckt: Med en effektivare utformning av
penningpolitiken skulle vi under loppet
av ett par kvartal troligen kunna ha en
frin omvirlden avvikande riintesiittning.

Och s4 till frigan vilka effekter pen-
ning- och kreditpolitiken haft eller kan
ha pi inflation, sysselsiittning och efter-
frigan i ekonomin. Samtliga studier jag
har sett for Norden har visat att riintefor-
findringar haft mycket smi effekter pa
real efterfrigan. Forutom de av Thyge-
sen givna referenserna vill jag dven hiin-
visa till Konjunkturinstitutets enkiitun-
dersékning [1973] och Finlands Banks
ekonometriska modell [1972]. De liga
rintekiinsligheter som redovisas hir och
i Lybeck [1977] kan dock inte tas som
intiikt for att inte rinteférindringar i en
mer flexibel institutionell ram skulle fa
strre effekt. Det ir ju ett viilkint feno-
men att priselasticiteten gr mot noll, nir
restriktioner laggs pA ett ekonomiskt sy-
stem.

Thygesen berdr diven de effekter som
kreditpolitiken i form av kreditstopp haft
pi ekonomin enligt den svenska STEP-
modellen, Lybeck [1977]. Aven i den
finska modellen finns dock effekter av
“availability of credit’*, Bank of Finland.
For Norges del har jag konstruerat ett
index for kreditransonering, vilket skulle
kunna anviindas i olika efterfrigefunk-
tioner for att undersdka effekten av kre-
ditransonering,.

Thygesens dversikt miste dock kom-
pletteras vad avser effekterna av pen-
ningpelitiken pd inflationstakten, Har £5-
religger nu en del resultat inom ramen
for STEP-modellen, som visar hur olika
penningpolitiska  instrument piverkar
pris- och lénebildningen. Den form av
modell som anviinds har delvis beskri-
vits av Ettlin [1977]. Tanken iir att EFO-
sambanden far gilla pd lingre sikt. P3
kort sikt diremot kan olika efterslip-
ningseffekter liksom ekonomins kapaci-
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tetsutnyttjande paverka fordelningen av
foradlingsviirdet pd ldéner och drifts-
dverskott och #dven influera prisbild-
ningen.

I detta system har rinteforindringar
en huvudsakligen kostnadsforiindrande
effekt, eftersom de reala effekternaaven
rantefordindring befunnits vara smé.
Kreditpolitiken kan givetvis i hdgre grad
styra inflationstakten &t dnskat hill, ef-
tersom priser och 16ner pi kort sikt pa-
verkas av ekonomins efterfripesituation
och kapacitetsutnyttjande.

Thygesen har uppenbarligen riiknat
valutapolitiken till ett penningpolitiskt
instrument. Det ir diirfdr intressant att
se hur en devalvering verkar i STEP-
modeilen. Detta anges i diagram I, him-
tat ur Konjunkturer och svensk ehono-
misk palitik [Lybeck 1978b]. Pi den hori-
sontella axeln anges antalet kvartal efter
devalveringen; p& den vertikala procen-
tuella foriindringar i olika variabler jim-
fort med en annan politik. Siffran 118
innebir saledes att variabeln ligger 18
procent higre iin den skulle ha gjort utan
devalvering.
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fasta priser

Som synes leder devalveringen med
en viss efterslipning till att real export
stiger och real import faller. Exporten i
lépande priser stiger snabbare iin expor-
ten i fasta priser, eftersom exportpri-
serna piverkas av de hdjda kostnaderna.
Vi ser av skillnaden mellan kurvorna att
efter 2—3 &r har effekten av devalvering-
en pd “‘terms-of-trade’” 1 stort sett helt
uppviigts av den inducerade Okningen i
exportpriserna.

Eftersom importpriserna stiger i stort
sett omedelbart och exportpriserna forst
s smaningom samtidigt som velymerna
reagerar langsamt kommer bytesbalan-
sen forst att férsimras av en devalve-
ring, Forst efter 3—4 kvartal uppnis en-
ligt modellen en positiv effekt (ifr den si
kallade J-kurvan).

Som framgir av diagrammet ir effek-
terna av devalveringen pA den privata
konsumtionen utomordentligt kraftiga.
Forst efter ca tre ir har konsumtionen
Aterhiimtat sig. Hiirigenom kommer éven
BNP att piverkas negativt av en devalve-
ring pd ndgot irs sikt,




Referenser

Bank of Finland [1972], ' A Quarterty Model of the
Finnish Economy’’, Research Study D:29

Ettlin, F, [1977], " Arbetskostnader, priser och ex-
portmarknadsandelar®, Skandinavisha Enskitda
Bankens kvartalsskryft, nr 1-2

Genberg, H [1976), " Aspects of the Monetary Ap-
proach to Balance-of Payments Theory: An Em-
pirical Study of Sweden™, iJ A Frenkel ochHG
Johnson, red, The Monetary Approach to the
Balance of Payments, Allen & Unwin

Jaffee, D M, [1974], “"Kapitalmarknad, bostadspo-
Iink och penningpolitik i Sverige och USA™,
Skandinaviska Enshilda Bankens kvartalsshnft,
nr2

i

NORDISKT NATIONALEKONOMISKT MOTE

Konjunkturinstitutet [1973] "Effects of Credit Po-
licy™, Occasional Paper, no 7

Lybeck, J A, [1975], "’ Swedish Monetary and Cre-
dit Policy: From Disequlibrium Toward Equili-
brium? And — is that Feasible?" Paper present-
ed at the Conference on the Monetary Mechan-
ism in Open Economies, Helsinki, August 1975

= [1977), "Effekterna av Riksbankens kreditpoli-
tik pd konsumtionen, investeringarna och impor-
ten av utlandskt kapital*', Skandinaviska Enshil-
da Bankens kvartalsshrift, nr 1-2

— [1978a], "Effekterna av penningpolitik och kre-
ditpolitik: teori och empiri med hansyn ull det
norska systemet”, Sosialekonomen, nr 2

— [1978b]. Konjunkturer och svensk ehonomish
polik, Rabén & Sjogren

449



