IGO HEGELAND:

onfucius till Palme

loriskt finns det ett klart samband
lan penningmdngdens fordndringar
\prisnivdns. Detta har visats av

kare fran Konfucius tid, frin

pernicus och Locke och framdt. Det
arliga dr att vdrt fortsatt stora
dgetunderskott ofrankomligen leder
en ytterligare likviditetsokning och
ldar for fortsatt hog inflation. Det iir i
a hand de politiska makthavarna som
svariga for inflationen, skriver
fessor Hugo Hegeland.

Hugo Hegeland iir professor i
nationalekonomi och moderat
riksdagsman.

enningmangd och inflation — fran

Penningméangdens betydelse for prisni-
vans utveckling har linge diskuterats i
nationalekonomin. Hela tiden har fun-
nits tillrickligt manga intresserade eko-
nomer for att olika uppfattningar skall
framforas. Ibland ricker det med endast
en, sasom fallet ] M Keynes, for att man
skall f& 4tminstone tva olika uppfattning-
ar i samma fraga.

Alla manniskor berdrs av pengar. Ef-
tersom pengar var i bruk flera d&rhundra-
den fore Kristi fodelse, stoter man tidigt
pa asikter om penningens roll. Redan
Ma-twan-li, en larjunge till Konfucius,
hdvdade att det var en god hérskares
plikt att kontrollera pengarnas kvalitet.
Det kunde denna gora genom att tillse att
det inte forekom for mycket pengar i for-
hallande till miangden varor. Aven Sok-
rates hade en larjunge, den beromdaste
av dem alla, Xenofon, som ocksa fram-
forde synpunkter pa det allméinna bytes-
medel som pé den tiden fungerade som
pengar. Det rorde sig frimst om silver
och han menade att till skillnad frén and-
ra varor kunde man inte producera ett
overflod av silver; det var alltid begéir-
ligt.

Silver och guld

I éldre tider, ndr man vél accepterat
mynt av de ddla metallerna som allmént
betalningsmedel, var en harskares hu-
vuduppgift att garantera myntens édkthet
och fullviktighet. P4 intet sitt forvanan-
de ar att ménniskorna tidigt kom under-
fund med att man kunde tjdna pa for-
falskning av mynten. Inte heller forvénar
att det var regenterna som gick i spetsen
for falskmynteriet nar de kom i finan-
siella svarigheter. Dessa forfalskningar
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tillsammans med avsiktliga myntrealisa-
tioner var ocksd huvudforklaringen till
de vardeforsamringar som de allmidnna
bytesmedlen genomgick under antiken
och medeltiden.

Nér guld och framfor allt silver i rik-
liga médngder strommade in 6ver Europa
i borjan av 1500-talet erfor man snart en
kraftig prisstegring. Det krdavdes ingen
utpraglad intelligens for att inse det nira
sambandet mellan 6kad miangd betal-
ningsmedel och efterféljande prissteg-
ring. Kopernicus, som onekligen tillhor-
de de mera begdvade under detta sekel
och som inte bara studerade stjarnor och
planeter och formulerade teorier med ce-
lest signifikans utan dven tittade pa mera
jordnéra ting, skrev i sin bok Monete
cudende ratio (utgiven 1526) att pengar
forlorar sitt varde framfor allt nar méang-
den Okas alltfor mycket, sasom exempel-
vis ndr en stor méangd silver omvandlas
till mynt. Han medverkade fo vid utar-
betandet av flera monetira reformer i
Preussen.

Det blev emellertid John Locke, mest
beromd som djupsinnig filosof, som kom
att forst formulera grunden till vad som
senare blivit allmdnt kdnt som kvanti-
tetsteorin om pengar. Vad han sade var
helt enkelt att méngden pengar i ett land
har ingen betydelse! Ty om det finns lite
pengar, har varje penningenhet ett hogt
varde och vice versa. Han vande sig dar-
med mot merkantilisterna som i ackumu-
leringen av guld och silver ség vigen till
ett lands rikedom.

Under tiden som nationalekonomerna
och dven andra intresserade diskuterade
huruvida den allmédnna prisnivans steg-
ring berodde pa en okad mangd pengar
eller pa nagonting annat, sa att den oka-

de penningmingden snarare var en foljd
av dn en orsak till prisstegringen, édndra-
de begreppet pengar innehall. Nér peng-
ar endast var lika med guld, silver eller
kopparmynt, var sambandet mellan
pengar och priser enkelt. Det var bara att
tillimpa regeln om utbud och efterfragan
for att forklara forandringar i bytesrela:
tionen mellan de d4dla metallmynten och
de erhéllna varorna. Men nér inte bara
pengar utan dven andra vérdeforemal
borjade anvindas som bytesmedel, insag
man att sambandet mellan prisniva och
officiella pengar inte var sa enkelt.

Det var regenterna som gick i
spetsen for falskmynteriet.

Redan egyptierna anviande under
faraonernas tid lagringsbevis pa bomull
som betalningsmedel for privata skulder.
Och varken solen, manen eller tiden stod
stilla sedan dess utan nya betalnings:
former utvecklades allteftersom fler vér-
depapper och skuldférbindelser betrak-
tades som likvida medel. Sambandet
mellan fordndringar i méangden bets
ningsmedel och prisniva blev mindre pé-
tagligt, sarskilt sedan bankvésendet bor-
jat utvecklas.

Kvantitetsteorin

Av utrymmesskil hoppar jag dver ett par
arhundraden, som fran var synpunkt
anda inte var pafallande intressanta och
stannar vid ar 1911, da den amerikanske
ekonomen Irving Fisher publicerade sitt
senare sa kidnda arbete The Purchasing
Power of Money. Diri patar han sig nim-




nuppgiften att bade induktivt och de-
ivt visa att forandringar i penning-
ngden leder till motsvarande propor-
2lla fordndringar i prisnivan. Det de-
tiva beviset ansag han sig ha framlagt
hjilp av ekvationen MV = PT, dar
ar for pengar, V for penningméang-
s omloppshastighet, P for en genom-
tlig prisniva och T for antalet trans-
joner. Om nidmligen M 6kar medan V
T édr oférindrade, maste ocksd P
, fastslog han. Samma péastaende har
prepats i rader av larobocker, senast i
Soderstens nya larobok Makroeko-
mi och stabiliseringsekonomi (Liber
84) men ar icke desto mindre felaktigt.
an kan namligen inte stélla problemet

liting kostar pengar, sa ock att
ra likvid.

i det sittet genom att anta att M Okar,
h sedan hidvda att P ocksa méste oka
tersom de bada andra variablerna an-
oférindrade. Man kan saledes inte
ed hjilp av en ekvation, som fo ar en
entitet, bevisa nigra kausala samband.
m M har ett annat virde, maste ocksa
ha ett annat virde om V och T inte har
t! Huruvida kvantitetsteorin ar riktig
1 man foljaktligen inte bevisa med
dlp av en ekvation. Daremot kan man
strera tankegéngen i kvantitetsteorin.
Ekvationen kan ocksé illustrera tan-
n att ett lands rikedom inte ar storre
ott for att dess penningméngd &r stor-
. Penningméngden kan ha vilken stor-
k som helst — inom rimliga gréanser —
att reala virdet av T ar annorlunda.
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Fishers induktiva insats bestod av att
han med hjalp av mycket omfattande sta-
tistiska analyser av sambandet mellan
prisnivans foridndringar och penning-
méngdens ansag sig ha visat att penning-
méngdens omloppshastighet, V, inte for-
andrades nar M forandrades. Eftersom T
fordndrades blott lite pa kort sikt, méaste
P i stort sett forandras i samma propor-
tion som M.

Aven om man aldrig kan bevisa att en
teori ar riktig, blott om den ir fel, forde
Fishers analys penningteorin framaét.
Later man V std for pengarnas omlopps-
hastighet och y for summan av alla in-
komster (i reala termer) kan bytesekva-
tionen skrivas MV =Py. Ekvationens
vénstra sida anger da utbudet pa pengar
och den hogra sidan efterfragan pa peng-
ar. Penningens omloppshastighet, egent-
ligen omsattningsgrad eftersom det inte
ar fraga om négon “’hastighet’’, anger ju
det antal ganger under ett ar som pen-
ningen anvénds for inkomstbetalningar.
Inverterade vérdet av V, dvs 1/V, anger
da hur linge jag héller pengarna i kassa
innan jag betalar ut dem. Ar pengarnas
inkomsthastighet 3, betyder det att peng-
arna i genomsnitt ligger 4 ménader i
kassa innan de anvinds.

Det hiar sammanhanget illustrerar att
pengar anviands inte blott som vardemaé-
tare, dvs 1/P, och betalningsmedel, M,
utan ocksd som virdebevarare, 1/V. Vi
efterfragar salunda pengar inte blott for
att kunna betala vara skulder utan ocksa
for att halla en viss likviditet. Allting
kostar pengar, s& ock att vara likvid.
Kostnaden ar den rénta jag gar miste om
genom att inte sétta in pengarna pa bank
utan halla dem i kassa eller pa rianteldst
bankkonto, dvs checkkonto.
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Varfor okar penningméngden?
Nar ekonomerna blev mer medvetna om
det hir problemet, insag man att analy-
sen maste fordjupas. Att blott anta att
penningmingden 6kade och sedan fraga
efter sannolika resultatet, var en otillbor-
lig forenkling som inte bevisade nagon-
ting. Avgorande ar naturligtvis: Varfor
okar (eller minskar) penningmingden?
Detta beror i sin tur pd vem som okar
penningmangden. I regel ar det ett lands
centralbank som envildigt bestimmer
storleken av M. Ddaremot bestimmer den
inte hur mycket som omsitts, som cirku-
lerar, dvs hur V varierar, 4ven om cen-
tralbanken med olika restriktioner kan
ova inflytande hirpa. V bestams salunda
av inkomsttagares och foretags betal-
ningsvanor och kassahallningsvanor.
Och hiar kommer J M Keynes in i bilden
med sitt betonande av manniskornas lik-
viditetspreferens och hidvdande att en
Okning i penningméangden i forsta hand
paverkar rantenivan och inte prisnivan.
Okar centralbanken penningmingden
genom att tex kopa obligationer, vilket
leder till att kursen pa obligationer
stiger, blir féljden en sénkt ranteniva. Da
blir det billigare att hélla pengar i kassa
och den okade penningméngden kan bli
liggande i minniskornas kassor utan na-
got inflytande pa prisnivan. Dessa sk
transmissionsmekanismer hade man tidi-
gare forbisett. A

Skulle en pa ovan namnt sitt okad
penningmangd leda till 6kade inkop, be-
hover prisnivén dnda inte stiga, om det
namligen finns lediga produktionsre-
surser i samhillet. Forst nar det rader
full sysselsattning kan man vénta sig att
en okad penningméngd via en sénkt ran-
ta slar pa priserna, men i ett sadant liage

finns ingen rimlig anledning for centra
banken att 6ka penningméangden! D ka
man emellertid fortsitta analysen geno
att fora in manniskornas forvéntninga
och vi har under senare tid mycket ri
tigt fatt en teori om rationella forvént
ningar. Om ménniskorna salunda vin
sig att priserna kommer att stiga i framt
den, finns all anledning att 6ka sina i
kop genom att minska sin kassahallni
eller forsoka erhalla okad kredit. Da bl
det V och inte M som okar och som led
till att den totala efterfragan i samhéllg
okar vid totalt oférandrat utbud. Foljder
maste bli en stigande prisniva.

Hansen och Friedman
Efter Keynes revolutionerande arbet
om sysselsattningsproblemet (1936
trodde majoriteten nationalekonomer a
man for alltid kunde ldgga kvantitets
teorin at sidan. Betecknande ir att nil
Bent Hansen, sedan ldnge professor vi¢
universitetet i Berkeley, Californie
skrev sin avhandling Studies in the
Theory of Inflation (Uppsala 1951) an:
viande han 6verhuvudtaget inte begref
pet pengar! Det var en abstrakt analys:
reala termer och pa alpin niva, fja
fran vardagens penninghushallning
Motreaktionen kom med Milton Fried
mans provokativa arbete Studies in th
Quantity Theory of Money (1956), d
han sokte visa att kvantitetsteorin
grund och botten var riktig, dvs att for
andringar i penningméngden i stort sel
ledde till motsvarande foridndringar
prisnivan darfor att andra faktorer pi
lang sikt inte nimnvirt fordndrades.
Professor Friedman, som till mang;
svenska journalisters och ledarskri




nters forargelse ar 1976 erholl priset i
pnomi till Nobels minne, trodde inte
konstant omloppshastighet i och for
i utan visade att omloppshastigheten
en stabil funktion av ett komplicerat
mband mellan ett flertal variabler,
imst olika rdntesatser. Vidare ar det
e prisnivan som bestims av penning-
angden och dess omloppshastighet
den nominella inkomstnivan. Ge-
omfattande empiriska studier anség
ig Friedman ha funnit starka belagg for
na teser och han blev den mest framtra-
ande representanten for den sk mone-
aristiska skolan. Han fick salunda cen-
ralbankerna i bAde USA och Storbritan-
ien att folja rekommendationen att lata
enningmangden vixa med en lag, be-
amd procentsats varje ar for att undvi-
@ inflation.

Vart fortsatta stora budgetun-
derskott baddar for fortsatt hog
ation.

Slutsatser

Historiskt finns det ett klart samband
mellan penningméingdens forandringar
h prisnivans. Sambandet ar desto tyd-
igare ju entydigare begreppet penning-
nangd dr. En viktig fraga dr darfér vad
nan skall inkludera i begreppet penning-
mangd. Var egen riksbank menar med
pdngden pengar i omlopp summan av
lilménhetens innehav av mynt och sed-
ar och banktillgodohavanden. En del av
denna inlaning ar emellertid sk special-
nlaning dar man for viss tid binder sig
for stora belopp till sarskilda réantevillkor
medel som bankerna i sin tur 6verfor

|
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till marknaden for bankcertifikat, dvs en
form av obligationer med viss kursrisk.
Det kan diskuteras om dessa medel verk-
ligen skall betraktas som pengar. I utlan-
det gor man det inte. Daremot vore det
riktigt att till mdngden pengar ridkna dven
statsskuldvéxlar, som ju ar i cirkulation
sedan hosten 1982. Detta gor dock inte
riksbanken. Inte heller inrdknas riksobli-
gationer trots att de i allmédnhetens lik-
som i foretagens 6gon ocksa betraktas
som hogst likvida medel.

En f6ljd av utvecklingen ar att allmén-
heten, liksom féretagen, har fatt fler
mojligheter att dndra sina kassahall-
ningsvanor, vilket i sin tur gor den totala
efterfrigan pa likviditet mindre stabil.
Undersokningar i USA och i Sverige
tyder pé att fordndringar i penningméng-
den ger utslag pa prisnivan efter 7—8
kvartal. Milton Friedmans prognoser for
USAs del, vilka bygger pa detta forhél-
lande, har under senare tid inte slagit
sarskilt val ut. Enligt Allan H Meltzer,
som tillsammans med Karl Brunner till-
hor USAs ledande monetarister, ar efter-
frégan pa likviditet mindre stabil pa kort
sikt 4n vad Friedmans modell anger och
kan darfor forklara prognosmissen.

For Sveriges del ar det intressant att
notera  att  ’inflationsspecialisten’’
Claes-Henrik Siven i borjan av 1984 hav-
dade att inflationen skulle bli mer &n
dubbelt s4 hog som regeringens infla-
tionsmal, namligen hela 9 %. Hans prog-
nosmodell bygger d& pd penningming-
dens fordandringar, en sk monetaristisk
modell. Storbankernas chefsekonomer,
liksom ett flertal andra kdnda tyckare,
trodde pé en inflation mellan 4 och 5 %.

Det allvarliga ar att vart fortsatta stora
budgetunderskott ofrankomligen leder
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till ytterligare likviditetsokning i ekono-
min och ddrmed béaddar for fortsatt hog
inflation, 4ven om regeringen tillfalligt-
vis skulle fa ned inflationstakten. Sam-
bandet mellan penningméngd och prisni-
va ar namligen obestridligt, och bakom
detta har vi sambandet penningmangd—
politiker. Det ar namligen i sista hand de
politiska makthavarna som ar ansvariga

for inflationen. Nar man inte ldngre via

skatter och avgifter kan dra in kopkraft
fran allménheten aterstar bara att lata
priserna stiga och pa den vigen minska
allménhetens kopkraft. Det ar syftet med
all inflation, och medlet ar att pa ett oan-
svarigt satt 6ka penningméngden — hur
den én definieras och vad den én inklu-
derar. '

Pdrmar for inbindning av argang 1984

kan rekvireras fran Svensk Tidskrifts
expedition, tel 08-675955, eller ge-
nom insittning av kronor 45:— pa
postgiro 727 44-6.




