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ROLF ENGLUND:

avtalen?

Monetaristerna séger, att om
man 6kar mangden pengar med
10 % och méngden varor med

2%, sa stiger priserna med

8 %. Aven pengar i form av
allemanssparande och
statsskuladvéxlar, konton i
riksbanken och sparobligationer
torde ha effekter pa efterfrdgan
och inflation.

Man skall dérfér inte bli
férvanad om inflationen under
1986 kommer att éverskrida
3,2 % och att Ibneavtalen dérfor
maste férhandlas om.

" | Rolf Englund é&r civilekonom
och ingar i redaktionen fér
Svensk Tidskrift.
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Inflationen spracker

unt om i varlden, ehuru i mindre
Rgrad i Sverige, forsiggar en livlig

debatt om vad inflationen beror
pé. A ena sidan ir det monetaristerna,
som sdger att om man Okar méngden
pengar med tio procent och mingden
varor med tvé procent si stiger priserna,
med tiden, med &tta procent.

De som inte dr monetarister har en
mangd véxlande forklaringar till inflatio-
nen. En del séager att inflationen beror pa
att araberna, tidigare, har hojt oljepri-
serna. Andra, diaribland moderaterna,
sager att det ar de hoga skatterna som
driver upp priserna. Arbetsgivarna, och
pa senare tid dven fackféreningarna i
Sverige, har brukat hdvda att prissteg-
ringarna beror pa lénedkningarna, me-
dan fackforeningarna traditionellt har
brukat hanvisa till de hoga vinsterna, till
bristande konkurrens mm.

Den monetaristiska forklaringen till in-
flationen anses gruvligt reaktionér, fast-
an den inte innehaller ndgot virdeom-
dome, utan endast dr ett pastdende som
man i likhet med andra péstdenden, tex
att jorden &r rund, skulle kunna visa vara
falskt eller sant, oberoende av om man
tycker att det ér bra eller daligt.

Nationalekonomin lider som veten-
skap av den nackdelen att det ar svart att
gora laboratorieexperiment. Nu forefal-
ler det emellertid som om vi i Sverige
genom slumpen skulle ha fatt ett nira
nog idealiskt lage for att testa vilken for-
klaring som faktiskt &r den rétta. Fal-
lande oljepriser, fallande dollarkurs och
ett 1agt 16neavtal borde, om man fér tro
den konventionella vishetens apostlar,
leda till att inflationen i Sverige under
1986 blir mycket 1ag, kanske till och med
sé lag som Konjunkturinstitutet och fi-
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nansministern sager, tva procent vid slu-
tet av aret.

Blir inflationen vésentligt hogre dn sa
torde intresset Oka dven i Sverige for
monetaristernas forklaringsmodell. Det
skall dock erkdnnas att inflationen kan
bli lag 1986 aven med ett monetaristiskt
synsitt, om inflationen aven fortsitt-
ningsvis foljer penningméngden M 3.

Feldts misslyckanden
Kjell-Olof Feldts inflationspolitik har
lange misslyckats. Under 1984 blev infla-
tionen inte 4 procent utan mer dn det
dubbla. Under 1985 blev inflationen inte
3 procent, som malet var, utan nistan
det dubbla. For 1986 forutspar Kjell-Olof
Feldt nu att inflationstakten vid &rets
slut skall vara nere i tvd procent.
Avtalen mellan SAF och LO och PTK
innehaller en klausul som ger lontagaror-

ganisationerna ritt till omférhandling om
inflationen overstiger 3,2 procent. Om
inflationen, som hittills, blir ungefir dub-
belt s& hog som finansministerns mal-
sattning, kommer det stolt proklamerade
tvé-arsavtalet med prisutvecklingsga-
ranti, att i realiteten visa sig vara ett
vanligt ettarsavtal. :

Forestdllningen att hrr Rosen-
gren, Malm och Ljunggren kan
stoppa inflationen. ~

Kjell-Olof Feldts anti-inflationspolitik
har byggt pé forestillningen (som delas
av de flesta hir i landet) att inflationen
beror pa att arbetsmarknadens parter in-
gar inflationsdrivande 16neavtal och att
hrr Rosengren, Malm och Ljunggren
med viljekraft kan stoppa inflationen.




lonetaristerna

Under 1960- och 70-talen har national-
ekonomerna utvecklat en modern form
av kvantitets- eller penningméngds-
teorin. En rad studier har visat pa signifi-
kanta samband mellan penningméngd,
prisniva, nominell nationalinkomst och
nominell rinteniva. (F6r en genomgéng
av inflationsteorier, monetariska och
andra, se tva fylliga men dnda lattlasta
och pedagogiska Oversiktsartiklar av
professor Claes-Henric Siven i Ekono-
isk Debatt nr 1 och 2 1986).
Kvantitets- eller penningméngdsteorin
dr emellertid inte alls ny. Bo Axell, en av
art lands ledande monetaristiskt inrik-
tade nationalekonomer, verksam vid In-
‘dustrins Utredningsinstitut, IUI, harien
‘aktuell bok — Kan inflation forbjudas?
(IUI, 1985) — dragit en lans fér penning-
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mangden som forklaring till inflationen.

Det ar i princip mycket enkelt att visa
sambandet mellan penningméngd och in-
flation. Det &r bara att rita en kurva dver
mingden pengar (med hénsyn till ming-

~och se om kurvorna sammanfaller, med
viss efterslapning.

~ Diagrammet, som jag riknat fram med
' hjilp av Bjérn Oxhammar pa Néringsli-
‘vets Ekonomifakta, visar sambandet
"mellan inflationen (KPI exkl bo-
stadsposten) och penningméngden sju
kvartal tidigare (justerad med BNP-ut-
‘vecklingen). Det som hénder ar sdledes
 att forst stiger och sjunker penningméng-
‘den, sedan nistan tva ar senare (sju
kvartal for att vara exakt) stiger eller
“sjunker inflationen.
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~den varor) och en kurva over priserna -

Forst stiger eller sjunker penning-
mdéngden, sedan, sju kvartal se-
nare stiger eller sjunker inflatio-
nen.

Som synes ar det ett utomordentligt
gott samband mellan inflationen och
penningmangden M 3 alltsedan diagram-
met borjar 1975.

En Kklassisk fraga for nationalekono-
mer ar vilket métt pA penningméngden
som man bor anvianda. Riksbankens offi-
ciella penningmangdsmatt M 3 medrak-
nar utover sedlar och mynt dven bank-
tillgodohavanden och bankcertifikat. Ti-
digare Utredningsbyran for Samhallsfra-
gor och nu Naéringslivets Presstjanst,
NPT, publicerar sedan en tid ett alterna-
tivt penningmadtt, *’M 8”°, i vilket med-
riknas allemanssparande, statsskuld-
vixlar, riksobligationer, sparobliga-
tioner och foretagens och kommunernas
konton i Riksbanken. Veckans Afférer
har nyligen bérjat publicera ett liknande
matt, M(VA).

Medan M 3 de senaste tva aren okat
mycket l&ngsamt har M 8 legat kvar pa
en Okningstakt omkring tio procent. De
senaste siffrorna framgar av tabellen hér
intill.
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Tabell.
Penningmdngden
Okning 12 méan, procent

84 85 86
dec dec mars
M 3, Riksbankens
penningméangdsmatt,
sedlar och
bankinlaning 69 09 3.0

+ Statsskuldvéxlar
=TMA" 81, 59 00

+ Riksobligationer
=" MS5” 7.0 67. 36

+ Allemanssparande
="M 6" 82 .86 66

+ Foretagens konton
i Riksbanken
= M7

+ Sparobligationer
= ,YM 8’ b

100 113 - 99

10.1 . 11.7 10:2

Riksbanken och monetarismen
Riksbanken har pa senare tid boérjat med-
ge att penningmangdsmaéttet M 3 har sina
begransningar. Riksbanken skrev salun-
da i sin ’Kredit- och Valutaéversikt 1/
86" att ’tillvaxten i M3 sjonk till under
1% i arstakt mot slutet av aret. M3-ut-
vecklingen tenderar dock att ge en dver-
driven bild av den atstramning i likvidi-
tetsliget som dgde rum. Statens upplé-
ning hos foretag, kommuner och hushall
sker ju ocksd genom instrument som i
manga fall har hog likviditet. En fortsatt
uppbyggnad av finansiella stockar i eko-
nomin kom sdlunda dndé att 4ga rum.”’
— Dessa (finansiella stockar) har un-
der senare ar fatt sidant omféng att de
utgdr en betydande potential for valuta-
floden till och fran utlandet, hette det i
artikeln. Déremnot sades inget om att
denna likviditetsuppbyggnad skulle kun-

na ha effekter for inflationen. Sa langt
stracker sig inte Riksbankens moneta-
ristiska omvindelse, i vart fall inte of-
fentligt.

— Det ar vanskligt att avgora vilken
grad av likviditet de olika nidmnda
finansiella instrumenten har. Det maéste
ocksa framhallas att Riksbanken inte be-
traktar ndgot likviditetsmétt som malvar-
iabel for kreditpolitiken, 4ven om sddana
matt givetvis kan fungera som indika-
torer i vissa lagen, skriver Riksbanken
forsiktigt.

Bostadsposten
Niar SPK och Statistiska Centralbyran
riaknar fram den officiella inflationssiff-
ran anvénds ett index. Priserna pé olika
varor och tjanster tas fram och man ser
hur mycket priserna pa olika varugrup-
per har okat. Sedan viags de olika varu-
grupperna samman i forhéllande till re-
spektive varugrupps andel av den totala
privata konsumtionen.
I den metoden finns flera fallgropar.
Det ar tex mycket omtvistat hur man
skall berdkna bostadsposten. '
Dir ingér priset for egnahem och det
ar svart att beridkna pa ett riktigt sétt hur
en ranteférindring paverkar bostads-
kostnaden. Man tar tex inte hidnsyn till
den foriandrade avdragsritten for villa-
rantor; man tar inte hénsyn till avdrags-
riatten overhuvudtaget. Det gor att den
Okade kostnad efter skatt som avdrags-
begransningen efter *’den underbara nat-
ten’’ har medfort for villadgarna inte alls
har aterspeglats i konsumentprisindex.
Det ar ocksa svart att pa ett riktigt sétt
ta hdnsyn till att rantorna pa bottenlanen
faktiskt ar bundna i fem ar och att en




ranteférindring alltsd far genomslag
forst med kraftig efterslipning.

- En sankning av diskontot med en pro-
centenhet sinker konsumentprisindex
ned 0,2—0,3 procent, enligt Statistiska
Centralbyran, SCB.

~ Tanken med ett prisindex rensat for
bostadsposten ér ocksa att en familj skall
kunna rikna ut vad som har hiant med
den egna familjens konsumtionsférméga
av det som aterstar av lonen nir skatt
och boende ar betalt.

~ Inflationen berdknad utan hansyn till
bostadskostnaderna var 1,5 procent hog-
re under 1983. Prisstegringarna exkl bo-
stadsposten var under 1984 nagot hogre
och under 1985 négot lagre én den van-
liga siffran. I diagrammet har inflationen
‘beriiknats som konsumentprisindex (&rs-
‘medeltal) exkl bostadsposten.

1986 och 1987

Bo Axell har i en uppsats, ’Inflationen
1985—-89"’, ingdende i IUIs langtidsbe-
domning 1985, ’Att ritt virdera 90-ta-
let”’, forutspatt att inflationen blir 1,8
procent under 1986 och att den ligger
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kvar pa 2—3 procent fram tom 1989.
Detta under forutsattningen att 6kningen
i penningméngden ligger kvar pa en niva
omkring sex procent.

Med ett annat antagande om 6kningen
i penningmingden, drygt 12 procent,
skulle inflationen enligt Axell bli 3,6 pro-
cent under 1986 for att sedan stiga till
knappt sju procent under 1987 och till
drygt 10 procent 1988 och 1989.

Det forefaller sannolikt att 4ven peng-
ar i form av allemanssparande och
statsskuldvéxlar, konton i Riksbanken
och sparobligationer m m har effekter pa
efterfragan och inflation. Det forefaller
ocksa sannolikt att den effekten sker
med storre efterslapning @n for pengar i
form av sedlar. Det skulle betyda att in-
flationen framdéver kommer att stiga
snabbare dn M 3.

Det ar en empirisk frdga om inflatio-
nen med tiden kommer att ansluta till
penningméngden M 8. I vart fall finns det
anledning att inte bli alltfér forvanad om
de nyligen ingdngna loneavtalen kommer
att behova omforhandlas nasta &r till
foljd av att inflationen i &r blir hogre én
3,2 procent.




