JOHAN MYHRMAN:

[
1Engman och inflationen

Svensk Tidskrift har bett professor Johan
Myhrman vid Handelshiogskolan i Stockholm att
kommentera Hans Engmans artikel. Han avvisar
forklaringen att inflationen bottnar i tillvixten
“av eurodollarmarknaden och de multinationella
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foretagens okning.

Hans Engman har skrivit en uppsats om olika
inflationsforklaringar. Han tar upp bade kon-
ventionella och okonventionella forklaringar.
Det utmarkande for Engmans egen instillning
ar att han sjalv valt att stilla sig bakom de
okonventionella forklaringarna. Hans tes dr att
inflationen beror pa det internationella storka-
pitalet i form av multinationella foretag och
internationella storbanker. Lat oss ndrmare
granska de argument han anfor for att motivera
sin standpunkt.

Forst ett klarlaggande av pedagogisk natur.
Vad vi ar intresserade av att kunna forklara ar
inflationsprocessen, dvs den fran ar till ar fort-
l6pande stegringen av den allminna prisnivan
och variationerna i denna inflationstakt. Det ar
viktigt att skilja denna frian enstaka hojningar
av prisnivan ett visst ar. Dessa uppkommer
vanligen vid en plotsligt intriaffande knapphet
pa en viss vara som har stor betydelse for hela
landets ekonomi. Oljeprishdjningen ar ett gott
exempel péa detta och forr i virlden var miss-
vaxt en likadan foreteelse.

Poiangen med detta ar att en hojning av pris-
nivan pa olja ett visst ar, tex 1974, leder till
hogre priser det dret jamfort med aret innan
och diarmed till 6kad inflation just ar 1974. Det
forklarar ingenting av inflationsprocessen i all-
minhet vare sig i borjan av 1970-talet eller
1975 (vissa efterslapningseffekter kan gora sig

gillande ar 1975), 1976, 1977 och 1978.

En forutsittning for att bygga den allminna
inflationsforklaringen pa sadana prisnivahoj-
ningar ar att dessa intréffar varje ar. Nu vet vi
ju att sa inte varit fallet. Men dven om sa skulle
vara fallet dr detta inte tillrackligt for att forkla-

ra den observerade inflationsprocessen. For att
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den skall kunna fortga krivs att efterfragesidan
okar i takt med prisstegringarna. Vi behéver
saledes i alla fall till slut en forklaring fran
efterfragesidan (penningmangden) for att for-
sta inflationsprocessen. Knapphetsinflation
kan saledes avfirdas som allmin inflations-
teori, men bor hallas i minnet for forklaringen
av vissa enstaka ar.

Vilken ar Engmans motivering for att MNF
ligger bakom inflationen? Han synes anse att
det for dessa foretag “’kravs’ stora investering-
ar, att de darfor satter priserna allt hogre och
viljer produkter med stor vinstmarginal. For
mig later detta forbryllande. Att foretag for-
soker fa sa stor vinst som méjligt genom val av
produkter och prispolitik ar vl inget nytt och
racker inte langt som inflationsforklaring.
Dessutom liar man sig tidigt i nationalekonomi
att foretagen inte sitter sitt pris precis var de
behagar. Aven om de dr monopolister sitter de
inte priset var som helst utan vid den niva som
ger hog vinst, givet efterfraigan. Om man sitter
priset alltfor hogt pa Coca-Cola kan det hinda

att manniskorna slutar dricka Coca-Cola och*

da blir inte vinsterna storre dn noll.

Dessutom ridkar man in i en annan svarighet
med denna forklaring. Om inflationen beror pa
makten hos de multinationella foretagen maste
variationer i inflationstakten bero pa variatio-
ner i makten. Menar sdledes Hans Engman att
de multinationella foretagens makt okade
starkt 1969—70, minskade 1971—72, okade
ater starkt 1973 for att sedan fa uppleva raset
under 1975 och 1976? Ar det ocksd sant att
deras makt ar betydande i England, Frankrike
och Italien, ganska obetydlig i Visttyskland
och niastan helt obefintlig i Schweiz?

Eurodollarmarknaden
Det andra elementet i Engmans inflationsteo:
rier dr eurodollarmarknaden. Forekomsten
denna marknad och dess snabba tillvaxt
lett manga till att se ett samband mellan denn:
expansion och den (6kade(?)) internationell
inflationen. Engman ansluter sig tydligen
dessa tankegangar och han siager uttryckligen:
”Det senaste artiondets hoga internationella
inflationtion ar en foljd av de internationella
storbankernas verksamhet som genom sin hell
okontrollerade internationella kreditgivning
skapar krediter (pengar) i en saidan omfattning
att inflation blir foljden”.

Tankegangen ar tydligen att genom tex el
overstromning av dollartillgodohavanden
USA-banker till eurodollarkonton initieras
kreditexpansionsprocess pa eurodollarmarkna-
den via en penningmultiplikator av liroboks-
typ. Resultatet skulle bli en stor okning ay
varldspenningméngden med atféljande 6kning
av virldsinflationen. Det maste ga till pa dett:
satt for eurodollarbankerna kan inte “trycl '.
nya sedlar”, det kan endast centralbankerna.

Denna  kreditexpansionsforklaring  synes
emellertid enligt senare érs forskningsresulta
inte vara i 6verensstimmelse med verklighete
Dessa resultat tyder ndmligen pa att denn
multiplikator endast dr obetydligt storre dn
(Se McKinnon, R (1979), Money in Interna
tional Exchange). Eurodollarmarknaden
med andra ord inte astadkomma nagon p
egen hand genomford kreditexpansion.

En annan faktor som talar emot ett sadan
hdr samband ér det forhdllandet att fle
stora lander haft rorliga vixelkurser gentemot |
varandra sedan 1973. Detta betyder att i p




ip dr deras penningmarknader étskilda i den
neningen att overskott och underskott inte ut-
imnas genom att pengar strommar frin det
landet till det andra. I stéllet dndras vaxel-
rsen tills jimvikt uppnas. Detta betyder ock-
i att for de linder som har rorliga vaxelkurser
igger ansvaret for landets inflationstakt i hu-
k hos dem sjdlva. Det betyder att natio-
na redan har initiativet. Om de sedan for-
idr anvinda det pa rétt sitt 4r en annan sak.
Det ir inte s konstigt att Engman forsoker
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hivda att hans forklaringar inte har nagot ge-
mensamt med en monetaristisk forklaring. Ef-
ter att ha utndmnt monetarismen till en konser-
vativ teori (vilket den inte ar i sin rena form) ar
det nog naturligt om han till varje pris vill
undvika att ansluta sig till denna teori. Enligt
min mening ar det dock uppenbart att om Eng-
mans teori om eurodollarmarknaden (se citat)
vore riktig sia maste han klassificeras som

monetarist.




