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LARS HANSSON

Primitiv — sa Myhrman om
svensk penningpolitik

I foregiende nummer av Ekonomisk
Debatt levererade Johan Myhrman grav
kritik mot uppliggningen av svensk pen-
ningpolitik. Dz myhrmanska teserna an-
ges kort och kirnfullt redan pd de fors-
ta sju raderna i hans artikel. L3t mig
rekapitulera dem hir.

a) Penningpolitikens teori och empiri
har utvecklats mycket snabbt under
de senaste femton &ren.

b} Svensk penningpolitik har blivit egen-
domligt opéverkad av dessa fram-
steg.

c) Svensk penningpolitik framstir dir-
for i dag som primitiv och férildrad.

Jag vill dock genast tilligga att dessa
teser kanske ger Gverdriven uppfaitning
om vidden av de invindningar som
Myhrman anfér mot den forda kredit-
politiken. Riksbanken fir inte enbart ris
utan pd en punkt iven ros, nimligen
ifriga om den tidsmiissiga anpassningen
av atgirderna sedda frin stabiliserings-
politisk synpunkt.

I fortsittningen av Myhrmans artikel
girs forst en Oversikt Sver penningteorin
och en sammanfattning av "vad vi har
lirt oss” av de senaste femton drens ut-
veckling pA detta omrade. Direfter dis-
kuteras svensk penningpolitik i ljuset
av denna teoribildning. Det vore for-
mitet av mig — det mi uppfattas som
en brist eller ej — ait gira en egen ut-
viirdering av penningteorins utveckling

LARS HANSSON iir banko-
kommissarie i riksbanken diir
han bl a sysslar med kredit-
politiska fragor. Han iir dess-
utom huvudsekreterare i kapital-
marknadsutredningen.

och relevans. Jag inskrinker mig dirfor
till ndgra spridda “anteckningar i mar-
ginalen”. Tridarna dras sedan ut nigot
lingre di svensk penningpolitik behand-
las, dock med den seclektivitet i urvalet
av fragestillningar, som #r kommenta-
torns privilegivm.

Penningteorin
Sjilvfallet har det inte varit mdjligt att
redogdra for och diskutera konkreta
forskningsresultat i den Gversikt Myhr-
man gjort. Jag kan dock inte virja mig
fran intrycket av att Myhrman tagit
de sk monetaristerna mer pi allvar in
de fortjinar. Om tex anpassningspro-
cessen 4 la Brunner-Meltzer dir korrekt
beskriven vilar det onekligen ndgot av
13jets skimmer &ver teorins “utveckling”.
Vad betriiffar de olika punkterna un-
der rubriken "Vad har vi [irt oss” for-
modar jag att de tvi f6rsta betraktas
som centrala. Dir sigs att efterfrigan

" pd pengar dr en stabil funktion av ett

fital variabler och att utbudet av pengar
kan kontrolleras av centralbanken, &t-
minstone pAd 3—~6 manaders sikt. Det
ger anledning till ngra reflexioner, Man
kan for det forsta friga sig hur allmin-
giltig funktionsstabiliteten #ir i tiden och
i rummet. Enligt Myhrman har tio irs
intensiva studier i USA givit vid han-
den att den reala penningmingden Hr
en stabil funktion av nationalinkomst
och rinta och att studier i andra linder
har visat att detta inte bara ir karak-
teristiskt f6r USA. Sivitt jag begriper
ir det inte friga om ndgon mirkligare
funktion utan blott en nigot utvecklad
variant av den keynesianska likviditets-
preferensfunktionen. Jag hoppas att
Myhrman prévar denna funktions sta-
bilitet dven pi svenska forhillanden.



Aven om det faktiskt forhaller sig
sd att efterfrigan pA pengar ir en si-
dan stabil funktion och penningming-
der kan kontrolleras utgir detta #nda
bara en del av en modell, dvs det finns
"Oppna #dndar” i form av obestimda
virden pd nationalinkomst, priser och
rintenivd. Jag hyser inga som helst tvi-
vel om att fullstindiga modeller finns
formulerade som har “slutits® pd ett
tekniskt oklanderligt siitt. Det ir emel-
lertid viisentligt att framhiila att utan
att fora in dessa ovriga delar i diskus-
sionen ir det praktiskt taget ogdrligt
att beddma tecorierna och att uttala sig
om utvecklingen pi omridet,

Under tredje punkten anges det, som
det synes, sjilvklara resultatet att pen-
ningpolitik och finanspolitik bida har
betydelse for den sambhiillsekonomiska
balansen. Jag finner det iindd visentligt
att Myhrman har angivit denna sjilv-
klara slutsats didrfor att han tidigare re-
fererat Friedmans uppfattning att fi-
nanspolitiken inte har nigra nimnviirda
effekter utan att ta stillning till den.
Denna uppfattning grundar sig enligt
Myhrman p& Friedmans definition av
finanspolitik vilken skulle omfatta alla 3t-
girder i statens budget som inte Hindrar
penningmingden, Jag férmodar att im-
plicit i detta betraktelsesiitt ligger an-
tagandet att finanspolitikens expansiva
eller kentraktiva effekter kan avlisas
frin saldot av statens utgifter och ut-
ldning och dess inkomster och upplining
pd marknaden oavsett hur beloppen for-
delar sig pd dessa poster. Jag kastar gir-
ng §ver bollen till Bent Hansen, Assat
Lindbeck och Lars Matthiessen som
uppenbarligen skulle ha lignat s mycket
forspilld méda att studera finanspoliti-
kens verkningar. Med Friedmans de-
finition skulle man ndgot oegentligt kun-
na siga att all finanspolitik som har
effekter fr penningpolitik! For egen del
anser jag detta vara en parodi pi veten-
skap och det kastar onekligen en skugga
over alla de forskningsresultat, som
Friedman och hans monetarister fram-
Yigger, Jag tycker dirfér att det wvarit
pA sin plats att Myhrman omedelbart ta-
git avstind frin dessa tankegdngar.

Forfattaren nimner ocksd under tred-
je punkten att flertalet specialister skul-
le vara eniga om att penningpolitiken

sannolikt har en nigot mer direkt pa-
verkan pd prisnivi och betalningsbalans
in finanspolitiken. Det #r alltid av tvi-
velaktigt virde att gora sidana genera-
liseringar eftersom bide finanspolitik
och penningpolitik dr sd mingfasette-
rade. Men jag vill #nd3 siitta ett frige-
tecken i kanten fér penningpolitikens
mer direkta piverkan pd prisnivin. S3-
vitt jag kan se ir de kreditpolitiska med-
lens dirckta prispAverkan i “fel” rikt-
ning. Om man méter Sverhettningsten-
denser i ekonomin med héjd riinta och
kredititstramning, #r den direkta verkan
en kostnadsstegring, samtidigt som man
fir en cfterfrigedimpande effekt. Vad
den senare betriffar finns det emeller-
tid inga md&jligheter att begreppsmissigt
urskilja verkningar pi priser och syssel-
sittning.

Till den sista punkten under nimnda
rubrik, slutligen, vill jag bara foga den
lilla kommentaren att om penning-
mingden skall vara bide den variabel
som kontrolleras och den som tjinar
som indikator p3 effekterna, Skar onek-
ligen forutsittningarna att “lyckas” i
politiken.

Det &r inte litt att dra ut kontentan
av innehillet i Myhrmans *vad-har-vi-
lirt-punkter”, Eft ganska intressant ex-
periment skulle vara att gora en enkit
bland s k specialister och 1ata dessa kom-
mentera resultatssammanfattningen. Jag
ir inte Overtygad om att enigheten Hr
sd stor som Myhrman 1iter antyda.

Det kanske inte dr nagon sirskilt me-
ningsfull uppgift att sortera ekonomer
i olika skolor, Om jag AndA skulle gora
ett {6rs6k, d&r mina intryck nirmast att
Myhrman faller in nigonstans mellan
post-keynesianer och monetarister; han
tror att finanspolitiken har stabiliserings-
politiska effekter men han har samtidigt
monetaristens starka Svertygelse om pen-
ningméngdens allt dverskuggande bety-
delse for penningpolitiken, Jag ir ridd
fér — ehuru inte siker pA — att han
dédrmed ocksi satt sig mellan tvi stolar
s& att han faller ner i en samling teore-
tiska komplikationer,

Medan vi #nnu befinner oss pd den
"teoretiska” avdelningen mi det kanske
tillitas att jag gbr en analogi med fi-
nanspolitisk teori. Av Tinbergen och
Bent Hansen har vi lirt oss att stats-
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utgifter och statsinkomster av given stor-
lek inte kan tillmitas bestimda verk-
ningar dirfor att detta kan uppnds ge-
nom en rad olika kombinationer av it-
girder och varje kombination har sina
realekonomiska verkningar. P4 samma
sitt kan en’given penningmingd uppnis
genom olika Atgirder och jag tror att
man Hven i detta fall kan fi timligen
skilda effckter pd den reala ekonomin
beroende pa vilken utformning av poli-
tiken man valt, Penningméngden #r ba-
ra en liten del av ett nitverk av finan-
siella tillgdngar och skulder. *Kommu-
nikationerna™ i detta system Hr sanno-
likt inte sd utvecklade att det inte skulle
spela niigon roll var man gbr ingreppen.
Myhrman gor enligt min mening en
irrelevant iakttagelse dd han anfér att
man inte stoppar den totala kreditgiv-
ningen genom att strypa nigon enstaka
kreditkilla, Han jimftr detta med att
man inte kan hindra vattnet frn att rin-
na genom en sil genom att tippa till
nagra av hilen. Poingen dr emellertid
att vattnet di rinner lingsammare ige-
nom och det dr just motsvarande effekt
man vill uppni vid en kredititstramning,
dvs att kreditstrémmen blir mindre per
tidsenhet under en viss period. Aven om
jag sélunda #r Overtygad om att det
ir av betydelse for verkningarna var
och hur man gér ingreppen i kreditgiv-
ningen #r jag & andra sidan medveten
om att de finansiclla restriktionerna in-
te #r absoluta, vilket gér det svirt att f
ett grepp pi de realekonomiska verk-
ningarna av penningpolitiken.

Svensk penningpolitik

Som framgitt ovan, dr mitt intryck niir-
mast att fér Myhrman #r penningming-
den si central frin stabiliseringspolitisk
synpunkt att den primira ekonomisk-
politiska uppgiften dirfér dr att hilla
kontroll pd den, medan det sitt pd vil-
ket detta sker synes vara en sekundir
friga.

Det ir mot denna bakgrund nigot
férvinande att den efterfdljande diskus-
sionen om den kreditpolitik, som forts
hiri landet, praktiski taget uteslutande
ror valet av medel, vilket granskas si-
vl frin resursallokeringssynpunkt som
frin stabiliseringspolitisk synpunkt. Det
visar sig ocksd att den kritik av den for-

da politiken som ror resursallokeringen
har fatt baseras pd ekonomisk teori som
#r helt fristiende frin penningteorin.
Jag skall 4terkomma till detta senare.
Lit mig hiir bara sammanfatta Myhr-
mans kritik, Den siiger helt enkelt att
riksbanken genom anvindande av lik-
viditetskvoter, utliningstak och andra
*kvantitativa” medel bedriver en kredit-
politik, som har ogynnsamma verkning-
ar pi resursallokeringen och — hir kom-
mer vi till det viisentliga frin stabilise-
ringspolitisk synpunkt — detta helt i
onddan di nimnda medel enligt Myhr-
man inte har nigra effekter pid penning-
miingden, dvs pd den variabel som en
effektiv politik bor inrikta sig pk att kon-
trollera. Medlen skulle med andra ord
vara i stort sett verkningsldsa frin sist-
nimnda synpunkt,

Det hir dr naturligtvis frdgor som kan
penetreras ur manga aspekter. Man kan
forst och frimst diskutera om penning-
mingden #r den strategiska variabel
som forutsittes, Jag har uttryckt mina
tvivel hirpA. Men det har skrivits minga
tusen sidor om detta. Jag tar mig dirfdr
friheten — eller &r frick nog — att for-
bigh denna friga och diskuterar i det £51-
jande frin samma utgingspunkter som
forfattaren.

Nista friga blir dA: #ir det verkligen
sant att utliningstak m fl "kvantitativa™
medel inte paverkar penningmingden?
Myhrman konstaterar att penningming-
dens &kningstakt visar ett niirmast per-
fekt anticykliskt monster i Sverige och
riksbanken fir en eloge fér tidsanpass-
ningen av penningpolitiken dven om han
anser det svart att bedma om styrkan i
dtgirderna varit den riitta. Helt konsek-
kvent med den foérda argumentationen
anger Myhrman detta som resultatet
av de sk traditionella medlen diskonto-
politik och marknadsoperationer, som
utnyttjades samtidigt med de “kvantita-
tiva”. Jag vill emellertid hdvda att dven
de sistnimnda medlen har effekter pi
penningmiingden.

Essensen av det exempel Myhrman
valt 4r att om bankerna genom utlinings-
tak forhindras att anviinda en "Gver-
skottskassa” till att expandera sin re-
guljiira utldning, koper de i stiillet viirde-
papper pA marknaden. “Kassamedel”
strémmar alltsd under alla omstindighe-



ter ut pd marknaden f&r att sedan “so
oder so” flyta in som inlining. En &k-
ning av penningmiingden kommer si-
ledes till stind oavsett i vilken form
bankerna placerar sina Gverskottskassor.

Exemplet kan verka bestickande. Bil-
den Sverensstimmer emellertid inte med
de forhillanden som ridde under hég-
konjunkturen 1969—70 di riksbanken
tillimpade en form av utliningstak. Det
fanns inga “&verskottskassor™ utan ban-
kerna hade en betydande och betungan-
de upplining i riksbanken, Bankernas
primiira intresse i det liget var att be-
grinsa eller skira ned utldningen for
att klara utliningstaket och — och hir
kommer poilingen — de medel bankerna
kunde komma tver anviindes for att ater-
betala lanen i riksbanken, Det var ocksa
ett sikert siitt att forbittra likviditets-
kvoterna eftersom uppliningen i riks-
banken ingér som avdragspost i likvidi-
tetskvoternas tiiljare.

Med en kostnadskrivande sdan upp-
laning hade bankerna givetvis inget in-
tresse av att kipa stats- eller bostads-
obligationer pi “marknaden” och dir-
med gora sig av med kassamedel. Aven
om medel helt eller delvis strdmmat
tillbaka till banksystemet hade detta
knappast varit nigon stirre trost for den
individuella banken, som stdr i begrepp
att foreta obligationskbpen. Att kip pd
marknaden dr praktiskt taget otinkbara
under sidana Atstramade kreditmark-
nadsférhillanden som ridde 1969—70
framstir som 4n mer uppenbart om man
vet att bankerna genom sk punktavlylt
av byggnadskrediter kan sikerstilla en
Okning av innchavet av bostadsobliga-
tioner utan att férlora kassamedel. Punkt-
aviyft innebir niimligen att en bank
kdper av bostadsinstituten nyemitterade
obligationer mot att dessa institut Atar
sig att lyfta av byggnadskrediter i ban-
ken ifriga till motsvarande belopp. Ef-
tersom bostadsobligationerna men inte
byggnadskrediterna ingir 1 likviditets.
kvotens tiljare och inga kassamedel gar
forlorade, medfoér denna operation en
omedelbar $kning av nimnda kvot. Det
bor kanske tilliggas att avlyft av bostads-
byggnadskrediter inte underlittat for
bankema att uppfylla kraven vad giller
utliningstaken di bostadsbyggnadskredi-
ter ej inriknas i den sk Ovriga utli-

ning for vilka taken gillt,

En invindning mot det hir f6rda
resonemanget dr naturligtvis att banker-
na, med de hdga riintor som gillde for
deras upplining i riksbanken, skulle ha
skurit ned sin utlining i samma ut-
striickning dven om det inte funnits n3-
got utliningstak. Verkligheten kan inte
spelas om med nfigon variation i forut-
sittningarna, si att skillnaderna i ut-
veckling framstir som uppenbara. Jag
kan dirfér endast med mina erfaren-
heter frin den tiden forsikra att man
inte nitt samma kraftiga neddragning
av utliningen utan ett tak fSr denna.
Det bdr observeras i detta samman-
hang att uppliningsvillkoren i riksban-
ken var avhiingiga av bl a bankernas an-
passning av kreditgivningen till utlinings-
taket. Man mi hysa olika uppfattning
om nddvindigheten av en sidan dras-
tisk nedskiirning men jag ir Gvertygad
om att det rider allmin enighet i bank-
virlden att utliningstaket hade effekt
pd kreditgivningen.

For att §terknyta till frigan om ef-
fekterna av utldningstaket pi just pen-
ningmingden, kanske man Litt drar slut-
satsen att inliningen inte skulle berSras
och siledes ej heller penningmiingden
eftersom en begrinsning av utldningen
ger Okade kassamedel som anviindes for
att aterbetala Iin i riksbanken. Minskad
utlining skulle sidledes motsvaras av
minskad ‘riksbanksupplaning pad skuldsi-
dan. Detta giiller emellertid endast vid en
partiell analys av den individuella ban-
ken. Bankernas sammanlagda kassastill-
ning bestims emellertid i stort av fakto-
rer, som ligger utanfdr deras eget in-
flytande. Inom denna ram kommer dir-
for tkade kassadverskott eller minskade
underskott i en bank att leda till dkade
underskott eller minskade Gverskott i en
annan bank. Minskad riksbanksupplining
for en bank leder till $kade upplinings-
behov f6r en annan. En begrinsning av
utliningen leder genom denna process
till en nedpressning dven av inldningen,
Detta var ocksi vad som skedde vid till-
Yimpningen av utldningstak under 1969—
70.

Det skall tilligeas att den hir givna
bilden naturligtvis inte framtridde i ren-
odltad form. Méinga andra faktorer in-
verkade ocksd pd kreditmarknadsliget.
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Mest uppmirksammad var det kraftiga
valutautflddet, som medférde en “auto-
matisk” fdrsimring av bankernas in-
laningsutveckling och kassastillning. Den
forda kreditpolitiken syftade forutom till
att dimpa &verhettningen i ekonomin
ocksd just till att minska detta utfléde
och viinda det till ett infléde. Bankerna
kunde kanske i nfigon mén bidra till
denna utveckling och pi sa sitt forbiittra
sin egen kassalikviditet genom att firmd
foretagen att “ta hem” sina valutatill-
gingar.

I framstillningen ovan har analyserats
ett konkret och aktuellt fall dd bankerna
haft en betydande upplining. Lit oss
Hven fora in i diskussionen det fall som
Myhrman haft i tankarna, nimligen d3
bankerna har ett bittre likviditetslige.
Bankerna har visserligen inga dverskotts-
kassor — och ej heller kassor $verhuvud
taget annat #n helt obetydliga belopp —
om man dirmed menar medel inne-
stiende pd checkrlikning i riksbanken
utdver vad kassakvotsbestimmelserna £6-
reskriver, men sig att de har ent inte obe-
tydlig dagsutlaning till riksgildskontoret.
Om bankerna dirvid pi grund av ut-
laningstak eller likviditetskvot anser sig
forhindrade att Gka utliningen, kanske,
de i stiillet koper bostadsobligationer och
statspapper med inte alltfér ling &ter-
stiende 16ptid. Men marknaden Hr i
stort sett begriinsad till nigra f3 stérre
institutionella placerare — forsikrings-
bolag och allminna pensionsfonden.
Med placeringskvoter eller allméint fasta
placeringsvanor for dessa kreditinstitut
kommer de att efterfriga stats- och
bostadsobligationer med lingre 15ptid,
vilket kan mdtas med marknadsopera-
tioner eller forsilining av nyemitterade
statspapper. Dirmed sker ej heller nigot
aterfléde av medel till bankerna. Kvo-
terna fyller siledes hir funktionen att
underlitta genomforandet av operationer
av detta slag.

Aven om "kvantitativa” medel, sisom
hiir pdvisats, kan paverka penningmiing-
den, #ir det givetvis #ndi berittigat av
Myhrman att ifrigasitta valet av medel.
Kreditpolitiken skulle ju kunna bedrivas
enbart med de sk traditionella medlen.
En tredje friga med anledning av Myhr-
mans kritik #r dirfér om det har varit
och #r onddigt att tillgripa “kvantita-

tiva” atgiirder med tanke pd dessas for-
ment ogynnsamma effekter p& resurs-
allokeringen.

Jag skall diskutera denna friga ur
tre olika synvinklar. For det férsta vill
jag understryka att med det ansvar som
riksdagen uttryckligen &lagt riksbanken
ifriga om att skapa de finansiella fdrut-
siittningarna for att det av regering och
riksdag beslutade bostadsbyggnadspro-
grammet skall kunna genomfbras, har
utnyttjande av enbart de traditionella
medlen aldrig framstatt som ett aktuellt
handlingsalternativ for riksbankens del.
For att det skall bli det i framtiden,
fordras en indring av de forutsittningar
som nu giller for bostadsfinansieringen,
dvs kreditpolitiken maiste omprdvas i
ett vidare perspektiv.

For det andra kinner jag mig inte
Gvertygad om att de Xkvantitativa it-
girderna kan undvaras om man snabbt
behover ni visentliga stabiliseringspoli-
tiska cffekter. Jag #r medveten om att
detta argument alltid kan bemdtas pd
ett principiellt plan varvid man hivdar
att det ir bara en friga om att ta till
tillrdickligt kraftiga forindringar i de
medel, som utnyttjas. Det dr emellertid
inte ufan vidare givet att mycket dras-
tiska hdjningar av rintan dr att foéredra
framfér att utnyitja en bredare uppsiitt-
ning av medel. Detta ir nigot som man
ir klar Over i de flesta industriliinder
och Myhrmans beskrivning av férhillan-
dena i andra linder ir p& denna punkt
vilseledande, Men det dr en ganska van-
lig missuppfattning att Sverige #r tim-
ligen enastiende vad giller att utnyttja
andra kreditpolitiska medel #n de tra-
ditionella. I sjilva verket dr det svart att
finna undantag frin regeln att s k kvan-
titativa eller dirigerande medel anviin-
des i icke obetydlig omfattning, Limifer
f5r upplaning i centralbanken och varie-
rande riintesatser for olika slag av sidan
uppldning 4r inga ovanliga inslag. Tak
p4 bankernas utlining har tillimpats i
stor utstrickning. I Visttyskland, som
torde vara ett av de f3 linder i Visteu-
ropa som inte anvint detta medel, Gver-
viger man for nirvarande ett inférande.
Det dr sant att Bank of England lagt om
sin politik i mer liberal riktning, men
man stir nu ocksi infér allvarliga pi-
frestningar pa denna politik. Parentetiskt



vill jag ocksd tilligga att det synes milt
sagt krinkande att, som Myhrman gér,
inrtikna Norge bland de mer ofullstin-
digt industrialiserade visteuropeiska lin-
derna, och dirmed bland de linder som
bir uteslutas vid en jimférande studie.

Fér det tredje, slutligen, vill jag ta
upp frigan om sjilva sambandet mellan
kreditpolitikens utformning och en ef-
fektiv resursallokering. Jag tror i och
for sig att det dr riktigt att det i en eko-
nomi som den svenska maste finnas vi-
sentliga inslag i tivlan och konkurrens
for att uppni en effektiv resursallokering.
Det som g&r mig dyster ir att Myhrman
avfirdar hela problemet si littvindigt.
For honom iir valet enkelt. De tradi-
tionella medlen #ir Sverligsna de kvanti-
tativa dirfor att de ir de enda som kan
passas in i ett frikonkurrenssystem i
vilket man under vissa fOrutsittningar
sikerstiller ett effektivt utnyttjande av
samhaillets resurser. Det ir magnifikt!
Men man frigar sig genast om modellen
har tillricklig forankring i verkligheten.
Det iir uppenbart att systemet inrymmer
mycket speciella antaganden och att fri
konkurrens i modellteknisk mening ir
nfiigot annat in vad man menar hirmed
i dagligt tal. Ligger man hirtill den osi-
kerhet som kreditgivning och investe-
ringsverksamhet ir forenad med och de
skillnader i risker, riskvirdering och
riskaversion som finns involverade och
som péverkar agerandet framstdr fri-
konkurrensmodellens frutsiittningar —
om jag inte Hr alltfér obevandrad i
dmnet — som foga wverklighetstrogna.
Jag tror att man mycket viil skulle kun-
na konstruera modeller i vilka en viss
kreditransonering har gynnsamma ef-
fekter frin resursférdelningssynpunkt,
Detta synes emellertid inte vara ndd-
vindigt for att man skulle kunna hiivda
att den ckonomiska teori om effektiv
resursallokering som Myhrman hin-
visar till #r alltfér bricklig for att den
skall fi utgdra den helt avgdrande grun-
den £6r uppliggningen av kreditpolitiken,
Med rddande osikerhet om effekterna
pA resursallokeringen av kreditpolitiken
utformad pi det ena eller andra sittet
dr det enligt min mening befogat att
fista Okad vikt vid de stabiliserings-
politiska konsekvenserna. Det bir under-
strykas att jag inte vinder mig mot ut-

nyttjandet av de traditionella medlen —
jag ser dem som ett grundliiggande in-
slag i kreditpolitiken och det finns hiir-
vidlag ett inte obetydligt spelrum for
alternativa utformningar — utan mot
ett kategoriskt foresprikande av att en-
bart dessa medel skall anviindas.

Primitiv — foraldrad?

Jag vill vid ett forsok till uppsummering
av de olika synpunkter jag framlagt
genast medge att de innehiller féga av
konstruktiva bidrag. I stort sett har
jag “predikat” den gyllene medelviigen
varav foljer att slutsatserna p# intet siitt
framstir som mirklign. Jag tror att
penningpolitiken har en viktig roll att
spela men inte i den utstrickning som
de sk monetaristerna anser. Enligt min
uppfattning har de traditionella penning-
politiska medlen ej den niirmast oantast-
liga grundval, som Myhrman synes vilja
pistd och som i hans Sgon predestinerar
dem till att bli de exklusiva eller i varje
fall helt dominerande instrument for
kreditpolitiken. Min bedSmning ir att
den arsenal av kreditpolitiska medel, som
finns, har behdvts och att s k kvantitativa
Atgirder kommer att vara svara att und-
vara fiven i fortsiittningen, Det utesluter
givetvis inte att det finns ett icke obetyd-
ligt utrymme fér alternativa utformning-
ar av politiken, bl a beroende pa den ton-
vikt man ligger pd olika malsittningar
och pd vilka losningar man sdker sig
fram till p4 olika finansieringsproblem.

Foraldrad, siger Myhrman om svensk
penningpolitik. Betyder det att den skulle
ha varit mer Andamdlsenlig forr? Skilje-
linjerna har nog alltid funnits. Jag tycker
indA att vi befinner oss i ett gott — och
stort -—— siillskap. Primitiv? Knappast
mer in den teori Myhrman anvinder
for att motivera en renodlat traditionell
politik, skulle jag vilja siga.

Det mi vara att konfrontationen har
blivit litet hiiftig emellanit, men jag vill
girna uttrycka férhoppningen att detta
inte skall leda till en Gkad polarisation
utan bidra till att vidga kunskapen och
forstielsen av problemen, En viss spin-
ning mellan forskaren och praktikern tror
jag dock bara ir nyttig.
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