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Den svara riksbhankspolitiken

1 Ekonomisk Debatt nr 5 ger Johan
Myhrman en god introduktion till ut-
vecklingen inom penningteorin och pre-
senterar en intressant diskussion av den
svenska penningpolitiken. Vi delar i stort
hans synpunkter betriiffande hur den
svenska riksbankspolitiken har utformats
och hur den bir utformas i framtiden.
P4 nigra punkter vill vi dock anmila
en nigot avvikande hillning,.

Efter en genomging av de medel som
riksbanken anviint hivdar Myhrman att
»det ir ganska uppenbart att vad som le-
gat bakom detta val av Atgiirder &r en
variant av den sk availability-teorin”.
Myhrman nir denna slutsats genom att
betrakta riksbankens handlande enbart
ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv.
Det torde emellertid std klart att riks-
bankens malfunktion varit mer kompli-
cerad — forutom de for en centralbank
traditionella stabiliseringspolitiska milen
har denna fiven omfattat allokeringspo-
litiska och inkomstfdrdelningspolitiska
milsittningar. Riksbanken har inte ut-
gjort nigon sjilvstiindig penningpolitisk
myndighet — dess verksamhet har be-
stimts i samrid med regering och riks-
dag. Hirvid har riksbanken dlagts att
svara for finansieringen av bostadssek-
torns! och den statliga scktorns verksam-
het till "lga™ rintesatser — dvs till en
rintenivd som ligger under jimviktsrin-
tan. Malsiittningen att hilla en "13g” ic-
ke-marknadsklarerande riintenivd  har
inngburit att man avhint sig mdjlighe-
ten att anviinda sig av en prisransone-
ring, dvs av rintelindringar, som pen-
ningpolitiskt instrument.?

I stillet fér en prisransoneringspolitik
har riksbanken siledes fitt tillgripa en
direkt kvantitetsransonering av kredit-
strdmmarna inom den svenska ekonomin,
som med hiinsyn till bostadssektorn och
den statliga sektorn nbdviindigtvis miste
gbras selektiv. Dessa bigge sistnimnda

1 Bostadssehtorn torde utgdra det frimsta
exemplet pd ett forsok till svensk planhus-
hillning under efterkrigstiden; bl a faststil-
ler riksdagen i fysiska termer aktiviteten for
denna sektor. Det bostadsindustriella kom-
plexet foresprikar "1iga” rintor bla med
argument att “13ga” rintor &r liktydigt med
1iga hyror.

2Det kan pipekas att riksbanken under
hela efterkrigstiden drivit en l3grintepoli-
tik. Med hiinsyn till inflationsfdrvintningar
och skattesystemets utformning #r realran-
tan vanligtvis negativ for de flesta eko-
nomiska agenter i den svenska ekonomin.

sektorer har man strivat att soka isolera
frin effekterna av en restriktiv riksbanks-
politik. Foljaktligen har riksbanken fatt
tillgripa desto hdrdare och mer drastiska
Atgirder gentemot andra sektorer —
frimst niringslivet — &in vad som skulle
varit fallet vid en mer generell politik.
Valet av centralbanksmedel har blivit i
konsekvens med denna inriktning pa po-
litiken — olika former av kvantitetsran-
soneringsinstrument har kommit att in-
troduceras.

Man behtver siledes inte tillskriva
riksbanken nigon fixering vid availabi-
lity-teorin for att forklara dess handlan-
de.? Det torde vara tillrickligt att peka
pA férekomsten av andra element &n sta-
biliseringspolitiska i riksbankens mal-
funktion (Jonung [1973 b]). De inkomst-
férdelningspolitiska och allokeringspoli-
tiska milen kommer dessutom i regel att
std i konflikt med den stabiliseringspoli-
tiska malsittningen. Denna milkonflikt
dr en delférklaring till varfor riksban-
ken kommit att anvinda en si varierad
uppsittning medel i sin politik.

Vi vill inte forneka att riksbanken
4ven kan ha influerats av availability-
teoretiska tankegingar. Detta inflytande
ir vi dock beniigna att betrakta som se-
kundirt. Det ir mdjligt att availability-
teorin snarare bor ses som en slags ex-
post rationalisering av riksbankens at-
garder — en form av teoretisk dverbygg-
nad fér att forklara en riksbankspolitik
som haft andra malsittningar &n enbart
stabiliseringspolitiska. (Fér dvrigt kan det
ifrigasittas om availability-teorin ir as-
socierad med sidana medel som riksban-
ken kommit att utnyttja.)

Kreditreglering och penningmingd

Myhrman hivdar vidare att likviditets-
kvoter, utliningstak och obligationsko
inte har nigra effekter pa penningming-
den. Detta pastiende kan accepteras som

8 For ovrigt kan det noteras att en kredit-
ransoneringspolitik har en viss tradition in-
om svenskt penningpolitiskt tinkande. Den
framfordes bla i diskussionen i slutet av
1910-talet med argumentet att diskontohdj-
ningar inom *rimliga’” granser inte skulle
vara tillrickliga for att stoppa inflationen.
Foljaktlizen férordades en “kapitalranso-
nering” frin affirsbankernas sida under ni-
gon statlig instans overinseende, Idén mbtte
stark kritik frin ndgra av datidens national-
ekonomer, dar delvis samma argument an-
viandes som i dag utnyttjas for att kritisera
riksbankens politik.



giltigt inom ramen for en atemporal par-
tiell jimviktsmodell (och de antagande
denna #r associerad med), dir man rér
sig frdn ett jimviktsiiige till ett annat.
Man kan emellertid tinka sig atskilliga
inviindningar mot att helt acceptera stut-
satserna frin denna form av komparativ
statik,

Utldningstak, obligationskd och likvi-
ditetskvoter, liksom andra kreditpolitiska
medel, kan mycket viil tinkas influera
penningmingdens tidsmiéissiga utveckling,
(Det dr denna, dvs tillviixten och #nd-
ringar i tillviixttakten hos penningmiing-
den, som #r av intresse vid en diskussion
av sambandet mellan pengar och ekono-
misk aktivitet.) Denna piverkan kan dis-
kuteras dels med utgdngspunkt frin ett
inflytande via den monetiira basen, dels
via den monetira basens multiplikator.
Eftersom penningmingden kan betraktas
som en funktion av dessa biigge storheter
terspeglas varje foriindring i dessa i pen-
ningmingden.4

[ féljande exempel behandlas anvind-
ningen av ett medel — likviditetskvoter.
Slutsatserna kan sedan Sverf&ras att iven
gilla utliningstak och obligationskd, For
att diskutera likviditetskvoternas effekt
pad penningmingden via den monetita
basen fir man jimféra ett system med
dessa kvoter med en alternativ ordning
utan sddana reservkrav. Effekten pi pen-
ningmingden av finansieringen av en
uppkommen statsskuld kan under dessa
bigge regimer vara olika. Med likviditets-
kvoter, som fir antagas 6ka efterfrigan
pé statspapper, kommer troligen en stér-
re del av budgetunderskottet att kunna
finansieras genom kbp av banksektorn #in
vad som intriiffat om dessa kvoter inte
existerat. I det sistnimnda fallet mdste
en stdrre del av Okningen i statsskulden
monetiseras (dvs kipas av centralbanken)
och ger dirmed upphov till en kraftigare
okning i den monetira basen och féljakt-
ligen penningmiingden dn di statsskulds-
finansiering kunnat wunderlittas med
hjilp av likviditetskvoter. Det svenska
likviditetskvotssystemet har, om detta re-
sonemang ir korrekt, bidragit till en lig-
re tillvixttakt i penningmingden #n vad
som annars skulle varit fallet.

Betriffande de kreditpolitiska med-
lens effekter pi penningmingden vid den
monetira basens multiplikator kan man
tinka sig flera effekter. Banksystemets
onskade kassareservkvot samt allmin-

1En elementdr presentation av den mone-
tdra basen och dess multiplikator finns bla
i Jonung-Jonung [1972].

hetens Onskade kassahdllningsvanor kan
forindras pd grund av férindringar i
rintestrukturen orsakade av dessa medel,
Vid introduktion eller indring i nigot
kreditpolitiskt medel kan banksystemet
under anpassningsprocessens férlopp ju-
stera reservkvoten, pa grund av éndrade
framtidsforvintningar, Skad osikerhet
om graden och arten av kommande
Atgirder. Man kan dven argumentera f6r
att kraftiga likviditetskvoter tenderar
att reducera banksystemets Onskade re-
servkvot, eftersom bankutliningen pa
detta vis far en mer solid struktur. Myhr-
man diskuterar for Svrigt sjilv nigra av
ovanstdende effekter i sitt svar till Lars
Hansson.

Svardverskidliga regleringar

Diskussionen hittills har rért effekten av
fordndringar av enbart ett kreditpolitiskt
medel pa en marknad som i Svrigt inte
ir reglerad. Det har sfledes bortsetts
frin svarigheten att analysera den totala
effekten pd den svenska penningming-
den av att banksektorn och kreditmark-
naden har underkastats flera former av
kreditpolitiska regleringar samtidigt. Att
granska hur detta allminna icke-jim-
viktssystem har péverkat penningming-
den och den ekonomiska aktiviteten ir en
uppgift som 3dr svar att angripa sivil
empiriskt som teoretiskt (se tex Hodg-
man [1972]). Som ytterligare ett bidrag
till kritiken mot riksbanken kan det dir-
for pipekas att det i praktiken blir myc-
ket svart for den penningpolitiska myn-
digheten att fA en uppfattning om vilken
effekt anvindningen av ett visst medel
har nir man samtidigt utnyttjar ett helt
batteri av tgirder.

Vi har hiir pekat p& nfgra orsaker till
varfor systemet med olika kreditpolitiska
mede] skulle kunna ha pfverkat penning-
mingden, I vilken utstrickning regle-
ringssystemet i verkligheten haft nigra
nimnviirda effekter pd penningmiing-
dens utveckling dr en empirisk friga®
Det férefaller oss rimligt att hiivda att de
kraftiza och snabba fluktuationerna i
den svenska penningmingdens tillviixt-
takt under 1950- och 1960-talen till en
viss del kan forklaras av riksbankens an-
viindning av olika kreditpolitiska medel
[Jonung 1973a). En traditionell penning-
polittk som forlitat sig pi marknads-
incitament torde vara associerad med en
“"mjukare” utveckling i olika monetira

B Att det forsiimrat resursallokeringen i den
svenska ekonomin torde det hnappast rida
nigot tvivel om.

451



452

agoregat. P& kort sikt kan siledes de
olika kreditpolitiska medlen ha bidragit
till kraftigare fluktuationer i de mone-
tira aggregaten, in vad som annars skul-
le varit fallet,

Vi vill emellertid understryka att vi
hiirmed inte forsvarar anvindningen av
dessa medel. De kraftiga fluktuationerna
i penningmiingden ser vi delvis som ett
destabiliserande element i den svenska
samhillsekonomin, vilket kan elimineras
forst genom €n Sverging till en mer tra-
ditionell form av riksbankspolitik.

Till slut berémmer Myhrman riks-
banken for den tidsmiissiga anpassningen
av penningmingdens utveckling med en
ligsta Skningstakt i varje hogkonjunktur
och en hogsta dkningstakt i varje reces-
sion. Myhrmans slutsats blir att riks-
banken ”ndtt utomordentliga resultat
med avseende pd de stabiliseringspoli-
tiska mdilen”. Man kan emellertid inte
dra nigra slutsatser om effektiviteten i
denna politik férriin man kinner de
tidsforskjutningar med vilka penning-
mingdsforindringarna verkar, Ett ex-
tremfall skulle vara att den svenska kon-
junktureykeln #r monetirt betingad si
att de kraftiga Atstramningarna under en
hégkonjunktur efter en viss tidsforskjut-
ning skapar nistkommande ligkonjunk-
tur eller forstirker denna nedging.

Mycket pekar pd att finanspolitiken
verkat destabiliserande under vissa perio-
der. Ar det mdjligt att detta ocksd gil-
ler penningpolitiken? En annan tidsan-
passning av penningmiingdens forind-
ringar kanske tom en viss konstant
tillvixttakt i penningmingden® — skulle
mbjligen gett oss en jaimnare konjunktur-
utveckling? [Jonung 1973a.]

6 En lonstant irlig tillviixttakt i penning-
mingden motsvarande tex den genomsnitt-

Myhrmans kritik hefogad

Dessa kommentarer till Myhrmans ar-
tikel fir inte dilja det faktum att vi
instimmer i kritiken mot riksbankens
politik. En omliggning av denna till en
mera traditionell form av penningpolitik
som di omfattar en avveckling av det
existerande regleringssystemet utgdr en
forutsiittning for en bittre utformning
av riksbankens framtida politik.” Ett si-
dant steg leder forvisso inte automatiskt
till den penningpolitiskt bésta av virldar,
men skulle ka riksbankens mdjligheter
att inrikta sig pA att fora stabiliserings-
politik — ndgot som man brukar be-
trakta som huvuduppgiften for en cen-
tralbank.
Christina ach Lars Jonung
Lunds universitet
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liga penningmingdstillviixten under efter-
krigstiden skulle hanshe vara fdrenad med
samma prisstabilitet som den forda riks-
bankspolitiken men samtidigt inte vara as-
socierad med stop-go-politikens negativa ef-
fekter.

T Detta firutsitter att regeringen ger riks-
banken en sjilvstindig stillning gentemot
bostadssektorn,



