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Vet USA:s centralbank

Sedan en rad USA-banker falle-
rat, har féljden blivit att den rea-

| Ia penningméangden minskat.

Detta torde starkt ha bidragit till
president Bushs nederlag. Nar
USA nu infér hardare regler for
bankers kapitaltickning kan det
dock medféra, att samma pen-
ningmaéngd ytterligare minskas.
Genom centralbankens rutin-
méssiga dndring av the federal
funds rate (dagslaneréntan)
startas en ond cirkel som de
penningpolitiskt ansvariga inte
tycks ha uppmdérksammat, hav-
dar ekonomerna James Bucha-
nan och David Fand i denna
artikel, som kan ge en viktig tan-
kestéllare ocksa till den svenska
finans- och penningpolitikens
ansvariga. (Artikeln har varit
publicerad i The Wall Street
Journal Europe.)

James Buchanan fick nobelpri-
set i ekonomi 1986 och leder
Institutet for studiet av public
choice vid George Mason Uni-
versity i USA. David Fand &r
verksam vid samma institut.

en amerikanska centralbankens
D(Fed) kommitté for Open Market

Operations har i dagslaget mycket
att begrunda. Banken liksom den tidigare
Vita huset-ledningen har niamligen bagge
missforstatt de dramatiska verkningar som
de manga bankfallissemangen och de
skarpta kapitaltackningskraven nu far pa
ett stort antal banker och sparinstitut.

Verkningarna kan iakttas i den utdrag-
na och djupa recessionen under 1990-
talet liksom i George Bushs valnederlag.
Och var sa saker — denna recession blev
slutet for Bushs presidentperiod — detta
oavsett att han aven avvek fran sitt 1ofte
att inte hoja skatten.

Den federala regeringen tvingades att
lagstifta for att skydda insattarna i de ban-
ker och sparinstitut som gatt omkull, oav-
sett tillgingarnas varde. Samtidigt alades
USA:s centralbank att skydda ekonomin i
dess helhet (ocksa medborgare och skat-
tebetalare) fran alla deflations- eller infla-
tionsimpulser som kunde f6lja pa banker-
nas fall.

Garantimyndigheterna, det vill siga
Federal Deposit Insurance Corporation,
FDIC, och Federal Savings and Loan
Corporation, och, senare, Resolution
Trust Corporation, skotte har sina alig-
ganden. De som satt in pengar slapp for-
luster. Dessvarre gjorde inte sjalva Fed sitt
jobb. Ekonomin avskarmades inte fran de
stora bankforlusterna. Genom det satt
varpa bankraddningarna finansierades
sanktes okningstakten vasentligt i de rele-
vanta penningmangdsmatten. Fed tillat
salunda den lagsta okningstaken i M2 (i
huvudsak sedlar, mynt och bankinlaning)
pa tre decennier, vilket fick till foljd att
den reala M2-penningmangden (M2 ju-
sterat med inflationen) sjonk.
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Varfor har da centralbanken tillatit
denna extremt laga M2-tillvaxt, liksom
sankningen av reala M2 och den utdragna
forsvagningen av ekonomin? Det fel man
1991—92 begick bestdr i att man enbart
antog centralbankens dagslaneranta som
norm for att styra penningpolitiken.

Dagslanerantan, the funds rate, dr den
ranta som en bank betalar en annan bank
for dagslan, lan som tas for att en bank
skall uppfylla gallande regler om att en
viss del av bankens inlaning maste finnas
insatt pa konto hos Fed. Hos denna fast-
stalls nivan pa dagslanerantan genom kop
och forsaljning av statspapper, s k open
market operations.

Antag att en insolvent bank raddas.
For att tacka bankens skulder séljer dar-
vid staten rantebarande statspapper till
allmanheten. For att kopa dessa papper
tar allmanheten ut pengar fran banken,
vilket minskar penningmangdstalen.
Samtidigt forblir de faktiska bankreser-
verna oforandrade (bankerna har lika
mycket insatt pa konto i Fed som tidigare)
varfor foljden blir overskottsreserver i re-
lation till vad Fed kraver.

Detta pressar i sin tur ned dagslaneran-
tan. Och i den man Fed saledes bevakar
denna ranta maste man se till att den inte
sjunker ytterligare. Foljden blir en sank-
ning av bankernas inlaning.

(Nar banken far loss pengar fran sina
for stora reserver hos centralbanken ten-
derar dagslanerantan att sjunka, pga
sjunkande efterfragan/Okat utbud pa
dagslan. Om Fed vill motverka detta och
hélla rantan uppe maste den sélja mer
statspapper. Nar kunderna betalar stats-
papperen med sina bankmedel sjunker
bankinldningen, och bankerna finner att
de har for mycket pengar i Fed. Sa gar

processen vidare varv efter varv. SvT:s
anm.)

Denna centralbankens felaktiga metod
har ett annat inslag som hanger ihop med
det nya kravet pa kapitaltickning —
Basel-Overenskommelsen och den fore-
staende lagen om forstarkning av FDIC.
Det ar en lag som foreskriver ytterligare
bankkapital for att tacka dven ranterisker.
Dessa nya krav pa bankernas egenkapital
satter dock varje bank under okat tryck

Dessvdrre gjorde inte sjalva Fed sitt
jobb. Ekonomin avskdrmades inte
fran de stora bankforlusterna.

att minska sin utlaning, och darmed till-
gangssidan av balansrakningen, for att
forbattra sin kapitaltackning (egenkapita-
lets andel av balansomslutningen).

Om nu bankerna var for sig soker trim-
ma balansrakningen, hur kan det da ske
nagon okning av penningméngden?

Ater blir foljden en sparkontraktion
utan att reserverna minskas, vilket leder
till att Feds dagslanerdnta minskar. Pa
nytt lattar da Fed pa sina fonder, genom
att salja statspapper till bankerna, sa att
dagslanerantan kan hallas kvar pa 6nskad
niva.

Detta problem, att blanda samman for-
andringar eller stabilitet i dagslaneréantan
med malet for penningpolitiken, dr dock
just det problem som USA:s centralbank
ar till for att undvika. Om vi antar att Fed
hade traffat i mitten av riktpunkten for sitt
penningsmangdsmal under 1990-92
(penningmangdsmalet har faststallts av
centralbanken for att pa sikt dampa infla-
tionen), skulle M2 nu ha varit ungefar




)0 miljarder dollar storre och brutto-
tionalprodukten 350 miljarder hogre.

USA:s penningpolitiska organ tycks
e kunna inse grundlaggande principer.
anske av forbiseende eller undermedve-
t tror de att en minskning av vardet hos

et fel man 1991—92 begick bestdr i
it man enbart antog centralban-
ens dagslaneranta som norm for
it styra penningpolitiken.

1

> samlade tillgangar som formellt mot-
pengarna (t ex bankernas fordring-
pa fastighetsbolag) kraver en motsva-
ide minskning av penningmangden.
Ojligheten att centralbankens foretra-
are skulle ha en sa primitiv syn pa pen-
ngmangdens mekanismer, samt blanda
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ihop vad som ar klokt och lampligt for en
enskild bank med det 6nskvirda och nod-
vindiga for banksystemet i stort, ar nar-
mast ofattbar.

Genom att krava okad kapitaltackning
har centralbanken tvingat bankerna att yt-
terligare krympa saval tillgaingar som
skulder — med pafoljd att vi fatt den lagsta
okningen i den viktiga M2-mangden pa
over tre decennier och dartill en faktisk
nedgang i reala M2 (penningmangden
M2 justerad for inflationen).

Som det nu blivit kan biverkningen av
hela experimentet visa sig bli rentav mer
skadlig an de synliga verkningarna. Indi-
rekt, och till och med direkt genom vissa
talesman, ger centralbanken stod till kra-
ven pa budgetstimulans, forslag som om
de genomfordes enbart skulle leda till att
statens roll 6kar, nagot som direkt skadar
grunderna for den ekonomiska tillvaxten.




