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Kvantitetsteorin, Stockholmsskolan
och dagens penningteori*

Johan Myhrman redogor i denna éversiktsartikel for penningteorins
utveckling fran klassikernas enkla kvantitetsteori till dagens forsok
till syntes mellan monetarism och keynesianism. Sdrskild tonvikt
ligges pa den sk Stockholmsskolans bidrag till den penningteore-

tiska debatten.

Anda sedan urminnes tider har man for-
knippat storre variationer i den allmiinna
prisnivin med fluktuationer i tillgingen
pa pengar. Redan for flera hundra 4r se-
dan formulerades ett teoretiskt samband
mellan dessa ekonomiska storheter som
fick namnet kvantitetsteorin, Det var se-
dan de stora samhillsfilosoferna John
Locke och i #innu hégre grad David
Hume som gav kvantitetsteorin en preg-
nant utformning,

Kvantitetsteorin forblev diirefter en
hémsten i den nationalekonomiska teori-
byggnaden iinda fram till 1930-talet. Med
den oerhérda utveckling som penning-
och kreditviisendet undergick under des-
sa 180 &r s kunde det uppenbarligen inte
girna vara samma teori i bokstavlig me-
ning som anviindes under hela perioden.
Man kan istiillet séiga att det var samma
tankeschema som alla de stora mistarna
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anviinde sig av frin Adam Smith och
Ricardo, 6ver John Stwart Mill och Al-
fred Marshall fram till Wicksell samt
Keynes i yngre dagar. Detta tanke-
schema kunde sedan fyllas med olika in-
nehdll under olika perioder. .

Det var slutligen Stockholmsskolan?
och Keynes som nir de i bérjan av 1930-
talet parallellt med varandra arbetade pa
en férnyelse av makroteorin, var och en
pA sitt hall fann att kritiken av kvanti-
tetsteorin var si allvarlig att man méaste
ersiitta den med nigot annat, Keynes var
vl dirvidlag den mest aggressive i sina
formuleringar, men Stockholmsskolans
kritik var lika allvarlig i sak.

De kritiska inviindningar som fram-
fordes pa 1930-talet kom sedan att bli allt
mer underbyggda av den fortsatta ut-
vecklingen av penningteorin, Modell-
och analysmiissigt utarbetades de olika
problemen mer i detalj.

Fran mitten av 1950-talet framtriidde
emellertid en motrevolution under Mil-

* Denna artikel presenterades vid etl symposium
pA Handelshogskolan i Stockholm, som ancrdnats
med anledning av Bertil Ohlins 80-arsdag

1 Stockholmsskolan kallas de ekonomiska teorier
som framfdrdes av bland andra Enk Lindahl, Berul
Ohlm, Gunnar Myrdal, Alf Johansson och Enk
Lundberg frin slutet av 1920-talet och nigot decen-
niem framét.



ton Friedmans energiska ledning. Trots
det vanrykte som kvantitetsteorin under
tiden hade hamnat i valde Friedman pro-
vokativt att kalla sina uppfattningar
"den nya kvantitetsteorin'’, Som en
foljd av Friedmans instillning utbrét en
strid melian 'monetarister” och ''key-
nesianer’’.

Denna vetenskapliga och ekonomisk-
politiska fejd &r innu inte helt bilagd men
positionerna har blivit ganska starkt for-
skjutna under &rens lopp under intryck
av nya forskningsresultat.

I dag &r tiden inne att séka formulera
en syntes och visa att den nationaleko-
nomiska vetenskapen gir framit iven
om det ofta sker via omvigar,

Innan denna syntes sitts pa priint,
skall vi &tervinda till historien for att
stka finna ut vad som dolde sig bakom
stridslarmet.

Kvantitetsteorin

Alla ekonomer vet vl ungefiirligen vad
kvantitetsteorin gir ut pa. LAt oss emel-
lertid precisera resonemanget s att vi
far en mer exakt utgngspunkt fir den
fortsatta diskussionen. Startpunkten #r

Oversiktsartiklar
i Ekonomisk Debatt

I man av utrymme publicerar Ekono-
misk Debatt versiktsartiklar inom
val avgransade delomraden, dér en
mer omfattande probleminvente-
ring kan vara av intresse fir svensk
publik, Aven om rent tekniskt veten-
skapliga komplikationer kommer att
undvikas sd 1angt méjligt &r det for-
modligen oundvikligt att dessa dver-
sikter med hansyn till &mnets karak-
tér blir mer krévande an 6vriga ED-
artiklar dr avsedda att vara. Ambitio-
nen ar dock att Oversikterna skall
vara tillgéngliga for den intressera-
de lekmannen.
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den vilkinda bytesekvationen som i
sjdlva verket 4r en identitet.

M-V =Py

M betecknar penningmingden, V
pengarnas inkomstomloppshastighet, P
den allmiinna prisnivdn och y summan
av alla inkomster (i reala termer) i sam-
hillet. Genom att inféra antagandet att
betalningsvanorna i samhillet pA kort
sikt dr relativt ofdrinderliga kan V antas
vara en konstant. LAt oss sedan férflytta
V till hdger sida av likheten och kalla
kvoten 1/V for k

M=k Py

Vidare antas att penningmiingden, dvs
utbudet av pengar, ir direkt bestimd av
centralbanken. Hogerledet i ekvationen
kan tolkas som efterfrigan p4 pengar.
Om man sedan antar att jimvikt rder pA
penningmarknaden miste tex en kning
av penningméingden, M, medféra en 6k-
ning av nominella nationalinkomsten,
Py, i samma proportion for att en ny
jamvikt skall uppnas, Inférs ytterligare
det antagande, som de klassiska ekono-
merna girna gjorde, att det alltid rider
full sysselsiittning uppnés resultatet att
prisnivin i monetir jamvikt varierar pro-
portionellt med penningmingden. Detta
dr den traditionella tolkningen av kvanti-
tetsteorin. PA  1930-talet utsatte bla
Stockholmsskolan och Keynes denna
teori fOr stark kritik pd viisentliga punk-
ter. Vi skall i nista avsnitt presentera
denna Kkritik med utgngspunkt frin en
artikel av Bertil Ohiin.

Stockholmsskolans (Ohlins) kritik?

Med dagens dgon &r antagandet om full
sysselsédttning kanske den allvarligaste
invindningen mot kvantitetsteorin. Det

* Ohlin [1943] sid 28



EKONOMISK DEBATT 4/79

ar emellertid inte i férsta hand mot detta
som Stockholmsskolan riktar sin kritik.
Ohlin stiller sjalv frigan: »Vad ir det
karakteristiska for 1930-talets svenska
analys av monetiira processer och vari
skiljer sig denna metod frin kvantitets-
teorins?® Han svarar: "Jo, enligt min
mening, diri att man inriktar uppmirk-
samheten friimst pd de handlande indivi-
derna och deras motiv, icke pA pengarna
och deras 'omloppshastighet’. Det ar ju
inte pengarna som kdper, utan mdnni-
skorna som kopa med hjilp av pengar
eller kredit.”™*

Innebdrden i detta uttalande kan inte
betonas nog mycket niir det giiller den
makroekonomiska teorins utveckling.
Man kan utan vidare sla fast att har har
vi stitt pd ett av makroteorins kirnpro-
blem som forst under de senaste decen-
nierna  blivit tillfredsstillande utrett.
Klassikerna hade intuitivt forstitt och
Walras hade senare formaliserat hur ett
system av efterfrige- och utbudsfunk-
tioner bestimde resursallokeringen i
samhillet. Dirmed erhdlls ocksi jam-
viktsvirdena pa alla relativpriser. Men
vad bestiamde penningpriserna och den
genomsnittliga prisnivn? Det var kvan-
titetsteorins uppgift att forsoka 16sa det-
ta problem.

Problemet #r emellertid att medan alla
efterfrige- och utbudskurvor ir hirledda
ur ett maximeringsbeteende hos minsk-
liga varelser si framstod kvantitetsteorin
som en ganska mekanisk relation dér
kontakten med individuellt beteende inte
var nirmare preciserad. Det var detta
som foranledde Hicks att efterlysa den
marginella nyttoanalysen inom penning-
teorin.* Samma problem foranledde vi-
dare den stora debatten efter andra
virldskriget om ’dichotomin’ mellan
viardeldran och penningteorin. Det tillhdr
ocksd Wicksells storhet att han redan i
slutet p 1800-talet klart insig denna sva-
righet och dven kom med ““den positiva
losningen™ pd problemet. Stockholms-
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skolan kunde darfér ta vid dar Wicksell
hade slutat, Vi kallar detta problem for
transmissionsmekanismproblemet. Det
ir alltsd fraga om genom vilka mekanis-
mer en 0kning av penningmingden leder
fram till en 6kning av prisnivin.

Ohlin fortsitter sin artikel med att de-
finiera olika begrepp fior den svenska
kreditmarknaden och att precisera deras
inbdrdes relationer. Dirvid skiljer han
mellan offeniliga betalningsmedel och
enskilda betalningsmedel, De forra ut-
gdrs av uteldpande sedlar och check-
rakning i riksbanken. Det dr vad vi i dag
kallar for den monetira basen. Ohlin pa-
pekar att mingden offentliga betalnings-
medel i sambhiillet uteslutande beror pa
riksbankens atgiirder, I dagens samhille
(och i 1943 ars) ir det uppenbart att pen-
ningmiingden inte enbart bestir av de
offentliga betalningsmedlen. Ohlin defi-
nierar enskilda betalningsmedel som
icke-finansiella féretags och hushélls in-
nehav av mynt och sedlar, checkrik-
ningstiligodohavanden, ¢j utnyttjade
krediter i rikning samt postgiro.

Kontrollproblemet

Denna distinktion mellan olika slag av
betalningsmedel illustrerar ett annat pro-
blem hos kvantitetsteorin, nimligen att
penningmingden, M, inte &r vildefi-
nierad och att i dagens viirld vad som
kontrolleras av centralbanken inte &r det
som skulle behtva kontrolleras. Ohlin
anfor ett exempel for att belysa detta
problem. Allminhetens efterfrigan pd
varor antas dka vid ofériindrad penning-
mingd. Vad som hiinder ar till att borja

3 Ohtin [1943] sid 28

+*Jag har i detta sammanhang sarskilt i tankarna
Lindahls, Myrdals Johanssons, Lundbergs och
egna skrifter under aren 1930-37."" Detta tolkas
har som att Ohlin sjilv anser sin uppsats vara re-
presentativ for hela Stockholmsskolans uppfatt-

ning.
5 Hicks [1935]



med att priserna stiger liksom omlopps-
hastigheten. Om bankerna dérvid skulle
svara med att minska sina kassareserver
i riksbanken kommer det att bli en 6k-
ning av de enskilda betalningsmedlen
som foljd, fastin de offentliga betal-
ningsmedlen ir ofdrindrade. En pris-
stegring har alltsi Agt rum, men den har
inte orsakats™ av en oOkad penning-
mingd. Denna har passivt anpassats till
den redan intriffade prisstegringen. Det-
ta beror pa att det finns en betydande
elasticitet i banksystemet. I de ursprung-
liga formuleringara av Kvantitetsteorin
tinkte man sig att penningmiingden be-
stod av metallmynt Over vars mingd
centralbanken hade fullstiindig kontroll.
Nu har kontrollproblemet tillkommit.
Kvantitetsteorin méste nu skrivas som

Bm=M=k-Py

dir alltsd B édr vad Ohlin kallar for offent-
liga betalningsmedel, m &r penningmulti-
plikatorn och M nu ir enskilda betal-
ningsmedel. Kontroliproblemet bestr i
att med hjalp av variationer i B och andra
penningpolitiska medel kunna kontrolle-
ra M.

Stockholmsskolan gick alltsd vidare
paden av Wicksell utstakade véigen. Man
dgnade mycket moda &t att formulera
rimliga beteendefunktioner, Enligt Qhlin
berodde en allmin prisstegring i férsta
hand pa att den totala varuefterfrigan
dversteg utbudet. Efterfrigan pi kon-
sumtionsvaror tinkte man sig bero pa
forvantad inkomst, forviintade priser
och p4 "képkraften’. Den senare var
liktydig med hushéllets innehav av betal-
ningsmedel (samt tillgng p4 omedelbar
kredit).

Stockholmsskolan inforde forviint-
ningarna i sin analys och kom ddrmed att
bli foregingare till bide "'permanent in-
come''-teorierna och prisférvintningar-
nas centrala betydelse i makroteorin.
Nir det giller penningteorin och sam-
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bandet mellan penningmiingd och infla-
tionstakt s férefaller det som om Qhlin
(och Stockholmsskolan?) tinkte sig att
processen gick frin mingden offentliga
betalningsmedel samt dvrig kreditpolitik
till allméinhetens innehav av enskilda be-
talningsmedel och mdajligheter till ome-
delbar kredit. Dessa i sin tur paverkar
darefter i viss utstrickning efterfrigan
pa varor och tjinster. Detta betyder att
Wicksells mekanism med skitlnaden mel-
lan marknadsrintan och den naturliga
ridntan har kommit i skymundan och att
Gver huvud taget riintorna inte synes
spela ndgon framtridande roll i transmis-
sionsmekanismen (i varje fall i artikeln
fran 1943),

Ohlins kritik av kvantitetsteorin
byggde i stor utstriickning pd att han
identifierade det M som allminheten ef-
terfrigade som enskilda betalningsmedel
medan det som centralbanken kunde
kontrollera var miingden offentliga betal-
ningsmedel. Genom ett antal exempel pa
olika hiindelser som kunde bryta sam-
bandet mellan dessa bAda sorters betal-
ningsmedel ansig sig Ohlin ha visat att
kvantitetsteorin var ohéllbar. L4t oss be-
skriva ytterligare ett par exempel, Ohlin
antar att allminheten vill stiirka sin likvi-
ditet. Detta gér man genom ‘“‘tesaure-
ring', dvs genom uttag av sedlar hos
bankerna. Enligt Ohlin behiver detta
inte betyda minskad varuefterfrigan.
Det dr endast friga om en sk port-
féliomallokering hos allmiinheten,

I sista avsnittet av sin artikel anfor
Ohlin ett annat exempel som innebir att
pi grund av *'varubristen’ i Sverige un-
der borjan av kriget antogs priserna gi
upp. Han fortsitter: **Okningen av varu-
omsittningens virde forutsitter emeller-
tid en 6kning av antingen miingden betal-
ningsmedel eller deras omloppshastig-
het.""52

%2 For en utforligare diskussion av tillimpbarheten
av kvantitetsteorin ph 1930-talets Sverige, se
Jonung [1979].
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Det forsta exemplet ir det redan be-
rorda kontrollproblemet. [ det andra fal-
let &r det uppenbarligen omloppshastig-
hetens variation som vederldgger den
strikta versionen av kvantitetsteorin.
LAt oss benimna detta omloppshastig-
hetsproblemet. Keynes som i sin Gener-
al Theory ocksa gick till skarpt angrepp
mot kvantitetsteorin byggde sin kritik
huvudsakligen pa tvd grunder. Det ena
var omloppshastighetens variabilitet (li-
quidity preference). For det andra lade
han mycket stor vikt vid 16ne- och pris-
stelhet. Detta ger vi namnet prisstelhets-
problemet,

Foregdngarna

Kvantitetsteorin hade ju varit liinge i
bruk och dirmed varit féremal f6r minga
olika tolkningar och tillimpningar.® In-
nan vi dvergar till var tids penningteori
kan det vara lampligt att kortfattat bely-
sa hur féregAngarna till Stockholmssko-
lan anvinde sig av kvantitetsteorin.

En hojdpunkt i den penningteoretiska
debatten utgdr de intensiva diskussioner
som ligde rum i England under forsta
hilften av 1800-talet. Som en féljd av
Napoleonkriget upphirde Bank of Eng-
land 4r 1797 med att inlésa sedlar mot
guld. Under de foljande aren visade det
sig att viixelkurserna forsvagades, att
guldpriset steg och att det verkade som
om varupriserna ocksi stigit. Det senare
var inte s latt att avgora, eftersom det
inte fanns nigon aggregerad prisindex.
Det uppstod darfor en intensiv debatt om
huruvida och i vilken utstrickning sed-
larna hade fallit i virde och vad orsa-
kerna kunde vara till detta och till vixel-
kursernas férsvagning.”

I denna debatt deltog alla den tidens
friimsta ekonomer med Ricardo som det
mest kiinda namnet. Den har fatt namnet
“the Bullion Debate’'. Ricardo #r en av
den moderna nationalekonomins stora
grundldaggare. Hans storsta insatser lag
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inom den reala delen av dmnet, framfor
allt utrikeshandeln och fordelnings-
teorin. Hans obestridliga forméaga for ab-
strakt ekonomisk analys ledde till bety-
dande framsteg inom den komparativsta-
tiska analysens omride. Nir det var fra-
ga om penningteoretiska sporsmal inne-
bar denna analysteknik att han hade en
tendens att omedelbart ga till det langsik-
tiga jimviktsliget utan nagot intresse for
kortsiktiga anpassningsproblem.

I den aktuella diskussionen om infla-
tionen och vixelkurserna hivdade en
grupp att fallet i viixelkurserna berodde
pa diliga skdrdar som medforde okad
spannmélsimport samt p de stora subsi-
dierna till Englands allierade i kriget mot
Napoleon. Ricardo anség istéllet att det
hoga priset pA guld och den laga vixel-
kursen bida var ett bevis for att det hade
varit en prisstegring i England och att
alltihop berodde pA en for stor sedelut-
givning frin Bank of England. *'The ex-
portation of the coin is caused by its
cheapness and is not the effect, but the
cause of an unfavourable balance.® ...
The exchange will, therefore, be a toler-
ably accurate criterion by which we may
judge of the debasement of the currency,
proceeding either from a dipped coinage,
or a depreciated paper-money.”®

Ricardo anviinde sig flitigt av kvanti-
tetsteorin i dess mest rigordsa form. *'If
one-fifth were taken off from every
guinea, the market price of gold bullion
would rise one-fifth above the mint
price,’"10

® Se ocksid Dahmén [1956] for en liknande syn-
punkt

* Det bor observeras att debatten har fordes om
problemen i en oppen ekonomi medan den tidigare
diskussionen gallt en sluten ekonomi. For de prin-
cipiella resonemangen i denna aruikel har denna
extra komplikation inte nigon betydelse.

8 Ricardo [1810 sid 61]
* Ibid sid 72
10 Tbid sid 78-79



Ricardos siitt att endast se pa slutre-
sultatet tog sig bla ocksd uttryck i en
brist p forstielse for den engelska kre-
ditmarknadens faktiska funktionssitt:
“Moreover, he did not at any stage fore-
see the important role that was to be
played in the nineteenth century by
banking manipulation of the rate of inter-
est. Consistently with his attitude on
other issues, he regarded the rate of in-
terest as determined by the forces that
we should regard as long-run forces."!!
Hans uppfattning om prisanpassning
stimmer ocks8 med den “*naiva’’ kvanti-
tetsteorin: *'He assumed that the effect
of increased money in forcing prices up-
wards was almost instantaneous, and it
was largely on this that he based his be-
lief that a 'gap’ in the balance of pay-
ments would be almost instantly filled by
expansion of exports of commodities.” 12
Ricardo blev darfor en utmirkt méltavla
for all kritik av kvantitetsteorin.

Var tes har varit att kvantitetsteorin
har haft ménga olika tillimpningar. Som
en kontrast mot Ricardo villjer vi Henry
Thornton. Han var bankir i England och
deltog mycket intensivt i diskussionerna
om verkningarna av Englands instillan-
de av guldinldsningen &r 1797. Hans
enda skrift om dessa problem &r formod-
ligen ett av penningteorins miisterverk
men samtidigt mycket férbisett.'® Hayek
skriver i sitt forord: ''Although Thorn-
ton’s merits have long been overshad-
owed by the greater fame of Ricardo, it
has now come to be recognized that in
the field of money the main achievement
of the classical period is due to Thorn-
ton, and that even the modifications of
his theories by his better-known succes-
sors were not always improvements,”’ !

Thornton hade genom sin verksamhet
fatt en betydande insikt i kreditmarkna-
dens funktionssitt och han lyckades
ocksa lyfta sina kunskaper till en analy-
tisk niva. [ sin diskussion av omlopps-
hastigheten genomfér han en insiktsfull
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utredning om motiven att halla olika
former av betalningsmedel, om olika fak-
torer som #ndrar omloppshastigheten
och konsekvenserna dirav. Han tar ock-
si upp kostnaden for att hilla pengar,
>'loss sustained by keeping money™, och
effekten pa rintan av en dkad penning-
miingd. Han insig allts4 ganska vill arten
av omloppshastighetsproblemet.

Transmissionsmekanismproblemet tas
ocksi upp av Thornton och det mirkliga
ar att han hir faktiskt kan ses som en
foregngare till Wicksell. I en diskussion
av den maximirintekontroll som pd den-
na tid fortfarande ridde i England siiger
han att det leder till ’that at times this
rate will be much lower than the mercan-
tile rate of profits, and will in conse-
quence lead to an undesirable expansion
of credit unless the Bank takes other
measures to keep down the volume of
credit,”’

Nir det giller pris- och léneflexibili-
tetsproblemet visar Thornton A&terigen
upp en forvinansviirt modern uppfatt-
ning av anpassningsprocesserna och
konsekvenserna for produktion och sys-
selsittning av en restriktiv penningpoli-
tik. **The tendency, however, of a very
great and sudden reduction of the accus-
tomed number of bank notes, is to create
an unusual and temporary distress, and
a fall of price arising from that distress.
But a fall arising from temporary dis-
tress, will be attended probably with no
correspondent fall in the rate of wages;
for the fall of price, and the distress, will
be understood to be temporary, and the
rate of wages, we know, is not so vari-
able as the price of goods. There is rea-
son, therefore, to fear that the unnatural

" Sayers [1953], sid 93

® Ibid, sid 94

13 Thornton [ 1802]
" Ibid, sid 37

15 [bid, sid 253-256



EKONOMISK DEBATT 4/79

and extraordinary low price arising from
. the sort of distress of which we now
speak, would occasion much discourage-
ment of the fabrication of manufac-
tures,”* 16

Vi har sett hur Ricardo drabbas av all
den kritik som Stockholmsskolan riktade
mot kvantitetsteorin, men det har ocksi
varit uppenbart att Thorntons smidiga
och insiktsfulla tillimpningar i stort sett
undgir denna kritik. LAt o0ss nu vinda
blicken framit i tiden mot dagens stind-
punkt.

Efterfoljarna

Efterkrigstidens kvantitativa forsknings-
explosion har ocksi medfort att alla pro-
blem i kontroversen mellan kvantitets-
teorin & ena sidan och Stockholmsskolan
och Keynes & den andra har blivit grund-
ligt penetrerade. Det hela bdrjade med
att det utbrit en intensiv debatt om det
sk dichotomiproblemet. Det var hir fra-
ga om det problem som Bertil Ohlin an-
tyder i borjan av sin artikel nir han efter-
lyser en inriktning *’p& de handlande in-
dividerna och deras motiv, icke pa peng-
arna och deras omloppshastighet’.?? Os-
kar Lange startade debatten och Don Pa-
finkin®® blev den som grundligast under-
sdkte frigan om under vilka forutsitt-
ningar som Kkvantitetsteorin var firenlig
med den reala sidan av ekonomin, dvs
med individuella efterfrige- och utbuds-
kurvor som enligt teorin endast berodde
p4 relativa priser.

I den statiska allminna jimviktsmo-
dell som Patinkin arbetade med visade
det sig att den sk realbalanseffekten var
nddviindig for att beskriva den dynamis-
ka anpassningsmekanismen frin ett jim-
vikislige till ett annat. Realbalanseffek-
ten utghr ifrin att den reala kassahill-
ningen ingir som ett argument i efterfri-
gefunktionerna. En 6kad mingd pengar
eller kassahillning medfor di en Gkad
efterfrigan pA varor. Hela Patinkinde-
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batten, som varade i tio &r, har kanske
and4 haft sin frimsta betydelse fér den
moedelltekniska och diirmed den teoretis-
ka utvecklingen genom att leda till ett
klargdrande av implikationerna av olika
modellspecifikationer. 1 mer praktiskt
avseende har realbalanseffektens utvid-
gande till en mer allmén formégenhetsef-
fekt fatt en viss roll i flera empiriska
makromodeller.

Ett problem som sysselsitter Ohlin
vildigt mycket dr bankernas roll i den
monetédra processen. Detta hade i stort
sett inte alls behandlats i Patinkindebat-
ten, men blev sedan istiillet desto mer
vppmirksammat i bérjan av 1960-talet.
Gurley och Shaw?® och senare James To-
bin och hans lirjungar vid Yale utveck-
lade d& teorier som sirskilt lade vikten
vid sk financial intermediaries’ och
vid anvindningen av finansiell portf6lj-
teori vid analysen av penningpolitiken.

Ohlin betonade att kontrollen dver den
monetira basen (offentliga betalnings-
medel) inte nédvindigivis betydde kon-
troll éver penningmingden (enskilda be-
talningsmedel). Detta berodde p& att
bankerna kunde bete sig pA ett siddant
sétt att detta samband kunde brytas. To-
bin betonar ocksd detta, men bide han
och Gurley och Shaw utvidgar analysen
till att ocksd omfatta andra former av
kreditinstitut in affirsbanker. Man fram-
haller dirvid starkt substituerbarheten
mellan olika finansiella tillgingar. Till-
komsten av dessa nya slag av kreditinsti-
tut och deras olika former av tillgingar
och skulder betyder ocksa att substituer-
barheten mellan penningmiingden i tradi-
tionell mening och dessa kreditformer le-
der till &indringar i omloppshastigheten.

Betoningen av den &kade graden av
finansiell komplexitet p& kreditmarkna-

1 Ibid, sid 119

¥ Ghlin [1943], sid 28

18 patinkin [1956]

" Gurley and Shaw [1960]



den samt anviindningen av detta férhil-
lande som en avgorande orsak till att
kontrollen av den monetira mekanismen
forsvagats var inte nigot nytt i historien.
Keynes likviditetspreferensteori var just
ett uttryck for en sidan instillning och i
England hade man under 1800-talet stora
diskussioner om betydelsen av framviix-
ten av sk country banks’’ fér den mo-
netiira kontrollen. Detta argument drevs
till sin spets av den mycket omtalade
Radcliffe-rapporten i England &r 1959.
Dir hivdades att substituerbarheten var
s4 stor att omloppshastigheten kunde bli
i det nirmaste odndligt hég. Slutsatsen
med avseende pd penningpolitiken var
naturligtvis dirmed helt given. Med tra-
ditionell penningpolitik kunde ingenting
astadkommas men i krisliigen kunde man
eventuellt forsdoka med en total kredit-
ransonering.

Motrevolution

Utvecklingen av penningteorin efter
Ohlins artikel hade alltsd gitt i en rikt-
ning som alltmer framhivde betydelsen
av ett stort antal finansiella tillgAngar,
som var relativt nira substitut. Detta
ledde till slutsatsen att det var teoretiskt
majligt att omloppshastigheten var starkt
elastisk, vilket gjorde kvantitetsteorin
helt omdjlig. Overdrifter framtvingar
ofta motargument och en korrektion av
kursriktningen. Radclifferapporten hade
otur. Nir den publicerades hade redan
utvecklingen vint sedan ett par ari USA
och till och med John Gurley skrev en
starkt kritisk recension. En mycket vik-
tig del i omsvingningen méiste tilldelas
Milton Friedman som &r 1956 publicera-
de en bok med den provokativa titeln
"Studies in the Quantity Theory of
Money’’ [Friedman 1956]. I den inledan-
de uppsatsen presenterar Friedman sin
tolkning av kvantitetsteorin. Den &r radi-
kalt annorlunda #in den gamla *'naiva”
versionen. Det ar framfor allt tvd saker
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som #r av stor betydelse. For det forsta
antar inte Friedman att omloppshastig-
heten @r konstant utan hirleder om-
loppshastigheten som en funktion av ett
antal variabler med utgingspunkt frin
teorin for efterfrigan pA pengar.

Dessa variabler dr huvudsakligen rén-
tor, varfér Friedman frin denna utgngs-
punkt lika giirna kunde ha kallat sin bok
“Studies in the Liquidity Preference
Theory™. Nu kommer emellertid Fried-
mans fundamentala tilkigg. Enligt hans
uppfattning &r omloppshastigheten en
stabil funktion av sina variabler. Fried-
man for alltsd in empiriska Gvervigan-
den nir han formulerar sin stindpunkt i
dessa fragor. "The studies in this vo-
lume are premised on a stability and re-
gularity in monetary relations of a more
sophisticated form than a numerically
constant velocity.”*® Han &vergr dir-
vid pa ett fruktbart sitt till att anvénda
en induktiv metod.

For det andra antar Friedman att det
som penningmingden och omloppshas-
tigheten tillsammans bestimmer dr den
nominella inkomsten. Vi stir alltsd infor
en teori for den nominella inkomstens
bestimning och inte f6r prisnivins be-
stimning. Friedman tar dirmed inte
stéillning till hur en viss given effekt pa
den nominella inkomsten fordelar sig
mellan en effekt pA den reala inkomsten
och en effekt pa prisnivén,

Milton Friedman “'ldser’ alltsd om-
loppshastighetsproblemet och prisflexi-
bilitetsproblemet ph sitt speciella sitt.
Han infor ndgot nytt i diskussionen ge-
nom att mycket starkt betona empiriska
regelbundenheter. Detta var nfigot som
for ménga av de kvantitetsteoretiskt ori-
enterade ekonomerna fore Keynes och
Stockholmsskolan hade varit s& naturligt
vid tillimpningen av teorin att de inte
anslg sig beh8va sarskilt understryka

20 Friedman [ 1956, sid 21
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det. Under de mer teoretiskt inriktade
studierna p& 1930-, 40- och 50-talen f5ll
denna aspekt bort. Den deduktiva meto-
den blev allenarhdande. Hiir har vi stott
pa en oerhért central friga for hela mak-
roteorin. Hur stabil ir egentligen om-
loppshastigheten? Ar den mer eller
mindre stabil &n andra centrala sam-
band, #n tex konsumtionsfunktionen?
Det @r intressant att notera att Knut
Wicksell stillde denna friga redan &r
1925 och sjilv ansdg han att troligen var
det omloppshstigheten som skulle fa
stryka pi foten. I bérjan pd 1960-talet
publicerade Friedman och Meiselman en
empirisk studie for USA dir de ansag sig
finna att omloppshastigheten var mer
stabil. Denna studie blev mycket om-
stridd och si hiir i efterhand kan man
tyvarr bara konstatera att mit- och me-
todproblem synes vara niistan obverstig-
liga vid denna sorts test.

Det ar emellertid viktigt att tilligga att
en stabil omloppshastighet inte bara ar
en empirisk 'regelbundenhet’ utan teo-
retiskt stdd. Tviirtom, s& snart man lim-
nar den helt statiska, friktionslésa mo-
dellvirld som Patinkin, Tobin och de
flesta andra arbetat i och infér positiva
och tilltagande marginalkostnader for
transaktioner och informationsinhimt-
ning kan man visa att en variabel men
relativt stabil omloppshastighet blir re-
sultatet. Den kan alltsa aldrig bii ofindligt
stor som Radclifferapporten trodde.

Transmissionsmekanismproblemet
Ett av Tobins?' mest kinda bidrag till
penningteorin r hans formulering av hur
penningpolitikens effekter sprider sig
frin den monetira sidan av ekonomin till
den reala. I den traditionella keyne-
sianska versionen anségs en dkad pen-
ningmiingd leda till séinkt riinta vilken i
sin tur stimulerade investeringsefterfra-
gan. Den sinkta riintan ansigs vara ett
tecken pa en expansiv effekt. Enligt To-
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bin dr detta en ofullstiindig bild av den
monetira processen. Det finns ménga
olika rantesatser p4 kreditmarknaden.
De kan péverkas olika beroende pi vil-
ken penningpolitisk itgird som vidtas.
Dessutom ir det inte rintesatsens hdjd
eller dndring som avgdr vad som hander
med investeringsfrigan. Det beror istiil-
let pA vad som hinder med *'the supply
price of capital’. Detta begrepp ir for-
hillandet mellan marknadsvirdet av en
enhet av existerande kapitalféremal och
reproduktionskostnaden fér en ny enhet,
Négot forenklat kan man siga att om och
endast om penningpolitiken leder till att
rantorna pd kreditmarknaden blir Eigre
in avkastningen pi aktier kommer aktie-
kursen att stiga och investeringsefterfri-
gan att 6ka.

Tobin tinker sig att anpassnings-
processen striicker sig dver hela kredit-
marknaden och att ménga olika rinte-
satser ir inblandade. Det #r alltsi via
substitutionseffekter som de penningpo-
litiska verkningarna fortplantas och inte
genom realbalanseffekter. Det dr ocksd
tydligt att Tobin fortsiitter traditionen
frAn Thornton och Wicksell eftersom
hans **supply price of capital’® har stora
likheter med Wicksells naturliga riinta.

Om Tobins (som ir en Jedande keyne-
sian} anpassningsmekanism innefattar
ett helt spektrum av finansiella tillgingar
och relativrintor hur ser di Friedmans
mekanism ut? Den borde viil vara ganska
enkel? Minga har niimligen framstillt
det som om Friedman inte hade nigon
vil specificerad teori fér denna meka-
nism, utan att han hade en "‘black box
theory™”. Till de flestas férvaning presen-
terade Friedman och Schwartz &r 1963
en "'sketch™ till transmissionsmekanis-
men som var si lik Tobins att man hip-
nade. De betonade ocksi siirskilt néd-
vindigheten av att dra in minga finan-

1 Tobin [1969]



siella och icke-finansiella tillgngar i bil-
den, inte minst konsumentkapitalvaror.
Det dr ocksd viirt att notera att dven
Brunner—Meltzer, som klassificeras som
monetarister vid sidan om Friedman, &r
1963 publicerade en skiss ver transmis-
sionsmekanismen som ir forvAnansvirt
lik bide Tobins och Friedmans. (Man
kan alltsd siga att det rider relativt stor
enighet om detta problem p4 det teoretis-
ka planet.)

En syntes

Hur forenas di dessa stundtals diamet-
ralt motsatta uppfattningar mellan
keynesianer och monetarister till en ge-
mensam syn och vilken roll spelar
kvantitetsteorin i en sidan syntes? De
allménna dragen i en sidan positiv 15s-
ning pd problemet skall hiir kortfattat
skisseras.®

Det fundamentala i dagens uppligg-
ning av det penningteoretiska problemet
dr att man Overgivit det statiska betrak-
telseséttet och ait man istillet pa ett
grundliggande sitt infort tidsaspekten i
analysen. Det har dirvid blivit mojligt att
inkorporera visentliga bidrag frin de oli-
ka skolbildningarna, #ven sidant som
tedde sig som direkt motsiigelsefullt, och
infoga det inom samma teoretiska ram.
Man kan nog vaga hiivda att Stock-
holmsskolan med sin betoning av
processanalys 1 mingt och mycket ante-
ciperade dagens uppliggning.

Utgdgspunkten fér dagens analys #r
férekomsten av informationskostnader
av varierande hojd pA olika marknader
inom ekonomin. Detta betyder att det tar
olika lang tid for olika marknader att
uppnd ett nytt langsiktigt jimviktslige
efter en stérning. Ett grundliggande an-
tagande for den fortsatta analysen &r att
de finansiella marknaderna har de lagsta
informationskostnaderna. Det betyder
att penning- och virdepappersmarkna-
derna ir de som snabbast uppnir jim-
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vikt. Frin dessa marknader sprider sig
sedan effekterna till varumarknaden. Till
foljd av pris- och lonestelhet pa kort sikt
reagerar varumarknaden till att birja
med huvudsakligen genom kvantitetsan-
passning. Avvikelsen frin eit normalt
kapacitetsutnyttjande pi varu- och ar-
betsmarknaderna kommer ¢mellertid sa
smaningom att leda till pris- och lone-
reaktioner. Dessa kommer sedan att
fortga tills ett nytt lAngsiktigt jimvikts-
lige uppnitts.

Forekomsten av informations- och
transaktionskostnader har emellertid
ocks4 stor betydelse for kotroll- och om-
loppshastighetsproblemen. Som tidigare
konstaterats innebiir dagens viillutveck-
lade virdepappersmarknader att det
finns en mycket stor mingd finansiella
tillgAngar och skulder som alla #r mer
eller mindre niira substitut till varandra
och till penninginnehav. Férekomsten av
de nyss nimnda kostnaderna medfor
dock att det finns en stigande marginal-
kostnad for okade substitutionsméjlig-
heter pa kort sikt. Dirmed finns ocksé
en grins for hur langt hushill, banker
och andra firetag ar villiga att gi ifrdga
om att fverge sina "normala’’ finansiella
beteenden.

Utan sidana kostnader skulle rent teo-
retiskt en enda krona kunna omsiitta hela
bruttonationalprodukten med en tillréick-
ligt hég omloppshastighet. I praktiken
blir vid stigande omloppshastighet si
sméningom kostnaderna for att genom-
fora finansiella transaktioner si hoga ait
man hellre avstir. Detta betyder ocksi
att om dessa kostnader dr nigotsinir
stabila Gver tiden sd #ir de ocksi méjliga
att forutse for centralbanken. Darmed ir
det ocksa mdjligt att anpassa de penning-
politiska atgérderna pA ett sddant satt att
den oOnskade effekten uppnis. Genom
denna uppliggning ir sdledes bade kon-

2 Fr exempel pd sddana teaner, se uppsatser av
Myhrman [1979] och Nyberg—Viotti [1979]
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trollproblemet och omloppshastighets-
problemet losta i teoretisk mening och
det dr sedan en empirisk friga om dessa
samband dr tillriickligt stabila fér att
kunna utnyttjas for en framgingsrik pen-
ningpolitik.

Den nya modellens funktionssatt

Mer konkret kan man beskriva den nya
modellens funktionssétt pa filjande satt.

|IBrm=|M=Kin] Pl y]
1) 2) ) 5 4

1) Centralbanken onskar minska infla-
. tionstakten och minskar dirfér den mo-
netiira basen genom att sélja obligationer
pA kreditmarknaden. Samtidigt hojer
man diskontot for att $ka snabbheten
i rintegenomslaget. Penningmingden
minskar direkt vid obligationsforsilj-
ningen men den dirmed minskade inl-
ningen i bankerna leder sekundirt till en
kreditkontraktion sem via kreditmultipli-
katorn efter en tid ytterligare minskar
penningmiingden 2). Visserligen stiger
multiplikatorn ndgot nir rfintorna stiger
och detta motverkar delvis effekten pi
penningmingden, men inte helt och hél-
let.

Nir rintorna stiger dkar ocksd om-
loppshastigheten 3) vilket bromsar upp
effekten pA den nominella nationalin-
komsten. Eftersom det finns en klar
grins for omloppshastighetens stegring
kan man séledes avviga de insatta atgir-
derna med hinsyn hirtill. Det har redan
framhillits att varumarknaden i forsta
hand reagerar med kvantitetsanpssning.
Den fortsatta spridningen av den pen-
ningpolitiska effekten ar da att den reala
produktionen, y, minskar 4), Nir den
ligre produktionen och sysselsitiningen
varit ridande en tid kommer priser och
I6ner att borja anpassa sig till den ligre
efterfrigan,
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Niir realinkomsten f6ll minskade efter-
frigan pA pengar och dirmed faller rin-
torna, omloppshastigheten och multipli-
katorn tillbaka. S& smaningom foll &ven
priser och 16ner och nir detta sker ater-
vander realinkomsten till sitt utgdngsla-
ge. Siuteffekten av en minskning av den
monetira basen ir en proportionell f6r-
andring av penningmingden, samt alla
priser och loner, medan rintorna och
den reala produktionsvolymen ar ofor-
indrade. Detta dr kvantitetsteorins re-
sultat. Men mycket har hiint pa végen till
detta langsiktiga slutresultat. P4 kort
sikt, inom tex ett ar, foljer nastan ingen-
ting av dessa resultat. Det &r sdledes
omdjligt att anviinda kvantitetsteorin for
uppliggningen av den kortsiktiga stabili-
seringspolitiken. Den &r helt enkelt all-
deles for oprecis for detta indamal. For
den kortsiktiga penningpolitiken méste
man siledes bygga pa en god kunskap
om de dynamiska processer som ovan

_skisserats.

Det ir nddviandigt att nigot berdra tva
viktiga frigor som vi hittills bortsett frin
i framstillningen. For det forsta har vi
talat om forandringar i den genomsnittli-
ga prisnivin vilket var det vanliga pro-
blemet pA 1800-talet och fram till andra
virldskriget. Under de senaste decen-
nierna har emellertid prisstegringarna
blivit si vanliga att allménheten inte kun-
nat undgi att bilda forviintningar om in-
flationstakten och att ta hiinsyn till detta
i sitt planerande. Detta komplicerar ut-
ovandet av en framgingsrik stabilise-
ringspolitik hdgst visentligt, Ddremot
Andrar det inte nigot av det principiella i
vara resonemang.

Den andra frigan rér kausaliteten i de
beskrivna processerna. Naturligtvis kan
orsakskedjan lika val gi frin en hdjning
av priserna till en dkad penningmingd
som det omvinda. Detta forutsitter
emellertid en passiv (eller ackomode-
rande) penningpolitik. Centralbanken
kan undvika detta genom att skéta kon-



trollen av den monetira basen pa ritt
séitt. Om man déiremot tex valt att fiira
en lagriantepolitik har kontrollen av den
monetira basen och penningmiingden
uppgivits. I detta fall gir kausaliteten en-
tydigt frin priserna till penningmingden.

&
Referenser

Brunner-Meltzer, [1963], **The Place of Finansial
Futermediaries in the Transmission of Monetary
Policy*’, American Economic Review, May

Dahmén, E., [1956], ""Négra synpunkter pa pen-
ningteorins doktnnhistona. I'*, 25 Ecenomic Es-
says in Honour of Erik Lindahl. Stockholm

Friedman, M., [1956], **'The Quantity Theory of
Money—A Restatement’”, Studies in the Quan-
tity Theory of Money, Utgiven av Milton Fried-
man, Chicago

Friedman, M.,—Schwartz, A., [1963), “Money
and Business cycles', Review of Economics and
Statistics, Supplement: February 1963

Gurley, J. and Shaw, E., [1960], Money in a
Theory of Finance, Washington

Hicks, J., [1935], "' A Suggestion for simplifying of
the Theory of Money’’, Economica

Jonung, L., [1979], “Konjunkturtecrin och 30-
talskrisen’* Ekonomisk Debatt &rg, 7, nr 4

Myhrman, J., [1979], "’"The Determinants of Infla-
tion and Economic Activity in Sweden®', Lind-
beck, A. {(ed.), Inflation and Employment in
Open Economics. North-Holland

Nyberg L., och Viotti, S., [1979}, "'Unemploy-
ment, Inflation and the Balance of Payments—A
Dynamic Analysis", Lindbeck, A. (ed.) op. cit

Ohlin, B.,[1943), *Stockholmsskolan contra kvan-
titetsteontn™’, EAonomisk Tidshrift

Patinkin, D,, [1956], Money, Interest and Prices,
New York

Ricardo, D., [1951], “*The High Price of Bullion, A
Proof of the Depreciation of Banks, 1810-—
1811, The Works and correspondence of David
Ricardo utgiven av Piero Sraffa, Volume III.
Cambridge

Sayers, R. S.,[1953], ""Ricardo's Views on Mone-
tary Questions', Papers in English Monetary
Historia utgiven av Ashton TS and Sayers RS,
London N

Thomten, H., [1939], An Enquiry into the Nature
and Effects of the Paper credit of Great Britain.
Utgiven av F. A. v. Hayek, London

Tobin, J., [1969], "'A General Equilibrium Ap-
proach to Monetary Theory™, Journal of
Money, Credit and Banking

291



