Kapitel 11 + Pengar och inflation

dr ssmmantvinnade genom lin, krediter och
bankrillgodohavanden.

Ett skil ¢ill ate allminheten kan forlora
fortroendet f5r det finansiella systemet 4r om
bankerna linat ut mycket pengar till diliga
sakerheter och riskerar att géra stora kredicfoy-
luster — med risk f8r ate banken gar omkull och
insictarnas fordringar blir viirdel8sa. Ett annat
ir om penningvirdet fSrsimras, s att ens eill-
gingar blir mindre virda, Slutsatsen ir ate det dr
en viktig uppgift sivil att bevara foreroender for
det finansiella systemet som atc bevara penning-
virder - det vill siga bekimpa inflationen.

Den institution som har uppgiften att virda
penningvirdet ir landets centralbank — i Sve-
rige Riksbanken. I en modern penningekonomi
4r det centralbanken som kontrollerar méing-
den sedlar och inync och har ansvaret for atr
bevara penningvirdet. Centralbanken ansvarar
dessutom fér guld- och valutareserven. I nigra
linder har centralbanken tillika det formella an-
svaret for det finansiella systemets (i synnerhet
bankernas) stabilitet och évervakning; i andra
linder ligger det ansvaret pa en sirskild myn-
dighet; i Sverige 4r detta Finansinspektionen.
Riksbanken och Finansinspektionen skall dock
samrida och samverka om viktiga stabilitets-
frigor. Den finansiella stabiliseringspolitikens
frimsta uppgift ér att vervaka banksystemet
och sitkerstilla att bankerna inte genom vardslés
utlining rar {6r stora risker.

Numera kan den sedel- och krediemingd
som citkulerar i sambhillet inte fingre inlésas
mot ddelmetall; vi kan inte g4 till Riksbanken
med en tusenlapp och kedva ate f2 viixla in den
mot guld. Trots detta efterfrigar och anvin-
der ménniskor de papperslappar som kallas
sedlar, just darfor ate vi litar pa att deras virde
nagorlunda bestir. LikasA licar vi normalt pa
att beloppen pi véra elektroniska konton inte
tappar i virde.

Men en sedel eller en elektronisk fordran sr
som vilken annan vara som helst. Om utbudet
av densamuna stiger kraftigt, blir den mindre
viird. Om centralbanken trycker stora mingder
nya sedlar eller sitter iging en snabb kreditex-
pansion - utan att produktionen av varor och
tjdnster okar i sainma grad — kommer det att
finnas mer pengar i omlopp for en viss mingd
varor och tjinster. Dirmed &kar naturligtvis
risken f6r att det kommer ate g8 4t mer pengar
for att kispa en given mingd varor — och ate
penningvirdet dirmed urholkas.
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Kvantitetsteorin och bytesekvationen

Defumhonsmassngt géller alitid att det totala viirdet av pro-
dukierna i ett land (prisnivan P ganger produktlonsvo!ymen
Q) maste vara lika stort som mangden pengar M génger
omloppshastugheten V (som visar hur manga génger varje
kroha | genomsnitt anvands pé ett ar) Detta samband kallas
bytesekvatlonen‘ R PRI D I S .

MV PO.

Om produktlonsvolymen :nte gar att bka (det wII saga om vi
har full sysselséittning) och om omioppshasngheten ar kon-
stant (det vill .sHiga om miinniskors st att anviinda pengar
inte forindras, dven om det’ kommer fram nya former av
beta!mngsmedel), d4 kommer uppenbarhgen en dkning av.
penningméngden att medféra en direkt héjning av prisnivan.
Férdndringar | penningméngden ~ kvantiteten pengar — styr
alltsa inflationen.
~“Det &r vad monetaristerna och den s4 kallade kvantitets-
teorin hdvdar — inte att ekonomin alltid arbetar vid full kapa-
citet, men att den pa ang siki i genomsnitt varken #r éver-
hettad eller att det finns stor arbstsloshet.
~Men om produktionsvolymen varierar kraftigt, om ekono-
‘-mln ofta dr langt fran fulli kapacltetsutnyttjande och om om-
[oppshast:gheten forandras darfar att efterfrigan pa pengar
“#indras dé nya former av betalningsmedel utvecklas, d
B kommer sambandet melian penningmingd och inflation att
. vara mindre Klart — i synnerhet om det ar svart aft defmlera
sjlva penningmangden, -
' Krlng dessa problem thur man ska m' ta M hur pass

“M efter vsss fordrolnmg pa P. Den keynes:anska standpunk—
iten (som présenteras ndrmare | kaplte! 13) Hr déremot att
= .ekonomm inte’ nodvéndlgtws befinner sig vid fu!lsysselsatt-
- ningsnivan,. och ait efterfragan pa pengar inte &r sarsk:lt

o -stabli Darmed slyrs heller |nte P hka kla;’t av M

Monetarisimen
Centralbankens uppgift dr siledes att hilla pen-
ningméngden under kontroll for att den vigen
bevara penningviirdet. Det betyder att kontrol-
lera den monetéra basen - den utestiende
mingden av sedlar, mynt och bankernas tillgodo-
havande i centralbanken centralbanken — och se
tillate den inte via kreditmultiplikatorn ger en
allefor snabb 8kning av penningmiingden.
Samspelet mellan centratbanken, affirs-
bankerna och statens budget ir hir centralt.
Centralbanken maste se till att affirsbankerna
inte expanderar mingden elektroniska betal-
ningsmedel och kredit for snabbt. Men det
samma giller finansieringen av den offentliga
sektorn, Om den sistnéimnda drar p sig ett un-
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derskott och detta finansieras genom upplining
i centralbanken, det vill siga genom att central-
banken kdper statsobligationer som betalas med
nytryckta pengar, kan féljden bli inflation. Nir

underskotret finansieras “via sedelpressarna”
Skar ju penningmiingden.

Ast det finns ete samband mellan penning-

mingd och prisniv4, det haller alla ekonomer
med om. Diremot ir de inte verens om by

starkr detta samband #r eller bur snabbr forind-

ringar i penningméngden slér pd priserna. De
som hévdar act sambandet ir starkt och att
inflationsbekidmpningen dérfdr i férsta hand
mdste rikta in sig p4 att kontrollera penning-
mingden kallas monetarister.

Monetarismen har varit kontroversiell, och
hade linge svirt att f3 fotfiiste 1 Sverige. Den har

métts av framfor alle tre invindningar:

A Ertt forsta problem ir att det faktiskr inte
ar 54 sjalvklart ate definiera vad som dr
"pengar” i en ekonomi diir de finansiella
marknaderna utvecklas snabbt och nya
finansiclla instrument hela tiden skapas,

o Ddet dr ocksd svirt ate styra penning-

méngden, { synnethet i en liten och 8ppen

ckonomi som den svenska, med dess stora
valutafléden in och ut ver grinserna.

#  Men det finns ocksi politisk kritik, Om
arbetsldsheten ir hog finns normalt ett ut-

;_Penningmangden

Dét finns olika matt pé den svenska penmngmangden 5
 Det snitvaste kallas MO och innefatiar bara sedlar och mynt
‘Det officiella pennmgméngdsmatt som lesbanken anvan—
der kalfas M3. | det ingar férutom sedlar och mynt dven
bankinl&ning fran hushall och féretag samt allmanhetens
mnehav av bankcertifikat, '
 Det &r dock svéart ait definiera och styra penmngmang-
“den. Nya typer av betalningsmedel uppstér hela tiden, inte
minst p& grund av den snabba utvecklingen av elektroniska .
‘pengar: betal- och kontokort, nya bankkonton som bade Ar
‘omedelbart likvida och rantebarande, och sé vidare. Det Hr
dérfor lngt ifran sjélvkiart exakt vilka typer av tl!lgéngar som
“bbri ingé i penningméingdsméttet. Dérmed blir det ocksa
“svart att avgéra vad det egeniligen &r centralbanken ska
: forsoka styra och vilka konkreta Atgérder som verkligen pa-
ver_kar penningméngden. Det giller i synnerhet for en Sppen
~.ekonomi, dér fldden av kapital och krediter éver grinserna
-_kan paverka likviditeten. De flesta centralbanker anviinder
dirfir olika matt pa penningmingden, som far komplettera
varandra. P4 ett mer filosofiskt plan kan man s#ga alt pen-
mngmangden helt enkelt bestar av de betalningsmedel som
allménheten litar p& och har fértroende for.

Var ekonami + Del 2

rymme att ka penningméngden utan

att detta direke slér pd inflationen. Om
kapacitetsutnyttjandet i ekonomin ir lige,
kan nimligen den képkrafi som genom
budgetunderskottet och de nytryckta
sedlarna slussas ut i ekonomin vanligen
tillgodoses utan att flaskhalsproblem
uppstat. I detea lige brukar de flesta vara
Gverens om att centralbanken bér stimulera
ekonomin med 6kad penningmingd. Men
om centralbanken stryper tillviixten av
penningmingden {6r att £ ner inflationen i
ett lige dd arbetslosheten redan dr hog kan
resultatet bli dnnu hégre arbetsldshet, av
skdl som framgdr i kommande kapitel. Om
kontrollen Gver penningmiingden fir hogsta
prioritet riskerar detta siledes att g3 ut ver
den reala ekonomin.

Lanken mellan penningmiingden, inflationen,
och den reala ekonomin 4r ddrfor inte 5§ enkel,
i synnerhet inte i en 8ppen ekonomi. Antag

till exempel att centralbanken vill stimulera
ekonomin genom att 8ka penningmingden.

En del av den ékningen kommer att rinna ut ur
landet; minniskor kommer att anvinda en del
av sin inkomst8kning till att képa importvaror
— vilket mildrar den expansiva effekeen. Men en
stimulanspolitik kan ocks ge forvintningar om
svagare valuta — vilket ger hdgre importpriser
och mer inflationsimpulser. Och en snabb ok-
ning av penningméngden f5r att stimulera efter-
frigan kan dessutom pi sikt minska stabiliteten
i banksystemet, om bankerna bérjar lina ut fér
Fiwwvindige,

Sluesatsen av alle detta ér att det finns — me-
nar dven de ckonomer som inte ir monerarister
- ett samband mellan penningmingdsskning
och inflationstake; men det 4r inte lika direke
och starkt som monetaristerna hivdar.

Ett program mot inflationen behéver dirfor
innehilla atgirder for at begrinsa budgetunder-
skottet och hilla tillbaka penningmingden. P4
sarmuna sitt mdste en politik mot deflation inbe-
gripa dtgirder for att Ska penningmingden, Det
centrala dr uppenbarligen ate finna en *lagom”
stor 6kning av penningmingden, som 4r forenlig
mied stabilt penningyirde och gor det moﬂlgt att
undvika bide inflation och deffation, - -

Nyckeln i den monetaristiska strategin ir
didrfor ate centralbanken ska sl3 fast en viss,
bestdmd dkningstakt av penningmiingden
och sedan konsckvent halla fast vid denna. Dir-
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Kapitel 11 Pengar och inflation

med tvingar man in inflationen p en lugnare
bana, samtidigt som man dimpar méinniskornas
férvintningar om prisstegringar — eller prisfall
- ﬁ‘amtldcn

Viedellang sili

Penningmingdens utveckling ir den viktigaste
faktorn for inflationen pa lingre sike, Men pa
kort och medelldng sikt paverkas prisnivin av
flera olika fakeorer,

Med kostnadsinflation menas prishdj-
ningar som beror pd hoga kostnadsstegringar.
Sadana kan bland annat bero pd att det finns
flaskhalsar i produktionen. Det innebir att
brist pa insatsvaror eller arbetskraft driver upp
priser och kostnader.

Oftast dr den sortens effekeer tillfilliga och
hénger samman med konjunkeurliget. Anda
4r slutsatsen att en politik mot inflationen
ocksa bor innehalla en beredskap att bryta upp
sidana flaskhalsar. Det kan exempelvis innebira
insatser for vidareutbildning och f5r att skola
om arbetskraft till sidana yrken som har brist
p# ubildad personal. Vidare handlar det om
dtgarder for ate rygga tillgingen pa riskkapital
och investeringar i foretagen.

Kostnadsstegringar kan ocksi bero pi att
[6nragarna férséker ta ut mer i I8nedkningar
in vad det samhillsekonomiska utrymmet till-
Iater. Detta utrymme dr inte alltid si enkelt ate
definiera, P Iing sikt bestims [dneutrymmet av
produktivitetsdkningen, som ir vad som avgr
den rotala kakans tillvixt. P4 kort sike kan det
emellertid variera, beroende pa vinstliget och
de utrikes affdrernas balans. I en situation med
daliga vinster och underskott { utrikeshandeln
dr uerymmet for [6neckningar mindre; i en
situation med goda vinster och dverskott i han-
deln blir det p& motsvarande sitt stérre,

I den typ av solidarisk Isnepolitik — "lika
16n for lika arbete” — som tillimpats i Sverige
under en stor del av efterkrigstiden, ligger en
viss inflation frin l6nekostnadssidan inbyggd.
Vanligen #r produktivicetsstegringen i den
“konkurrensutsatta” sektorn (den del av ekono-
min som konkurrerar med omvirlden) hisgre
in i den "skyddade” sektorn (framfér allt stora
delar av tjinstesektorn, som inte ir utsatta for
utlindsk konkutrens). Om léntagarna i bida
sektorerna ska ha samma [8nepdslag, betyder
det att den skyddade sekeorn mdste hja sina
priser £or att ha rad att betala samma loner
som den konkurrensutsatta, Darmed stiger den
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Milton Friedman
Milton Friedman (1912-2008} var en
kontroversiell person. Nir han fick no-
balpriset 19786 fick hans nobelftrels-
ning pa Handelshogskolan i Stockholm .
skyddas av pohs mot demonstranter
som protesterade mot att Fnedman
som de uppfatiade det, hade varit
msplrator r den da styrande chileriska °
mllltaquntans ekonomiska politik. Silv var jag en av de
unga ilskna protestanterna och 'holl tal pa Konserthusets
trappa. Fr[edman besvarade kntlken med att han gav rad
till alla som behovde, #ven om de var osympailska han
hade ocks4 hallit forelasnmgar for den kommumstrska
regimen | Kina. .00 :

Som sédan radgware var. han oerhort inﬂyte]serrk Fried-
man var lénge den oomstridde ledaten for den sa kallade
Chicagoskolan, den intellektuglia str8mning som forknip-
pas med Chlcagounlversﬁetet och soim kiinnetecknas av
en starkt posifiv syn pa den fria marknaden Friedmans
huvudtes genom hela hans vetanskaphga bana var ocksé
att marknadsekcnomm fungerar bast nar man ldmnar den
ifred. . :

A sin stora hok A Monetary Hfsz‘ory of ihe United States
(1963) gav han séledes en ny bild av den stora depressio-
nens historia. Massarbetsidsheten under 1930-talet var
inte fo]Jden av marknadsekonom;ns instabilitet, utan av dalig
pennlngpoimk héivdade Friedman. ‘Deflationen var en fsljd
av atf-den amenkanska _Qentralbanken drev en allde!es for

“stram penningpolitik. | stéllet for.aft dra in Tikviditel borde -

“den ha motverkat depressmnshycket "enom att léta pen- g
. _'_'mngmangden viixa enlig
' deﬂatlonen undwk[ts ocl

. marknadsekonomm borde |
av avreglenngarna i varldsekon anit 980 talet och
framat var inspirerade av hon m med: uppnédde
Miltor Friedman mot slutet av.det forra seklet positionen
som varldens kanske mest inf[yte]ser:ke ekonom

allm#nna prisnivn; se rutan om den s kallade

EFO-modellen senare i detta kapitel,
Iverkligheten ir det emellertid inte [t ate

sirskilja mellan 4 ena sidan inflation som kom-




160

mer frin en penningmingdstillvixt vilken kar
den nominella efterfrigan i ekonomin, och &
andra sidan inflation som hirror frin kostnads-
stegringar. I praktiken samverkar ofta dessa
bada fakcorer.

Om efterfragetrycket i hela ekonomin
4r starke, kommer ju, enligt vad teorin om
utbud och efterfrigan siger, ocksi prisnivin
att pressas uppét. Inte minst giller detea pd
arbetsmarknaden. Full sysselsittning medf6r

+  vanligen en press uppét pi lénerna, Detta kan
se ut som “kostnadsinflation”, men i sjalva ver-
ket dr det et starke efterfrigetryck som utldst
lénestegringen.

Risken finns till yttermera visso att priser
och [oner, da de vil borjar stiga pa detta siet,
driver p# varandra i en "pris—l&ne-spiral”, Lon-
tagarna begir hégre 16n £6r att kunna kompen-
sera sig for de hogre priserna, varpd foretagen

hdjer priserna dnnu mer f6r att skydda sina

vinster — varpd léntagarna kriver dnnu hogre

I5nex, och s vidare. En sidan spiral kan vara

utomordentligt svir att bryta si linge det starka

: ."'Farltga frestelser?

4nda och bi ligare at framstalla 4n mynt Men de: kan

- pen som framsta]ler obegransat med elektromska pengar)

[ Europa fr 1ill exempel den europe:ska centralbanken ECB
inte kiipa’ statsobligatloner med nya pengar. | Men i den djupa
_lagkonjunkturen sfter finanskrisen 2008-09 agerade ECB.

pé eft it som négra ‘ekonomer meniade kringgick reglema ;

. sAalt sede]pressama i praktlken kiirdes iging. ECB bor;ade

: -namllgen képa siatsobhgatloner pé andrahandsmarknaden, S

fran bankerma = for att den viigen stimulera dessa att i sin.
tur kdpa statsobl;gatloner Andra centralbanker stilide stora
mangder likviditet 1il bankernas och marknadens forfogande
genom att garantera viirdet pa vissa lan och olegatlcne_r och
acceptera simre sakerheter, Ddrmed blastes centralbanker-
nas balansrikningar upp kraftigt. Kritiker menar att detta pa
sikt urholkar fértroendet och riskerar att leda till inflation. De
som fiirsvarar agerandet menar att Atgérderna var nédvin-
diga for att féirhindra en djup depression. Nar delta skrivs
Sverldgger juryn fortfarande.

i Sed[ar och _elektromska beialnmgsmede[ eir sm;dlgare att .,

ocksé fresta Hli &y "ranvandnmg “Alt s_iimu!era ekonomm s

Var ekonomi + Del 2

efterfrigerrycket bestdr och full sysselsirtning
rdder. Detta visar svirigheten att dstadkomma
bade full sysselsittning och lag inflation sam-
tidigt. Denna milkonflike kommer att behand-
las nirmare i kapitel 15.

Risken for [6nestegringar som gir utdver
det samhillsekonomiska utrymmet Skar ju mer
olika l6ntagargrupper bevakar sina relativa po-
sitioner. D4 utléser l6neskningar for en grupp
krav pa "kotnpensation” och lika stora hoj-
ningar dven f6r andra, oavsetr det ckonomiska
Eiget i stor,

“Men effekten av alla dessa olika inflations-
drivande faktorer beror pa ling sike till syvende
och sist pa hur centralbanken hanterar dem:

#  Foratt stark efterfrigan och/eller higa kose-
nader verkligen langsiktigt ska kunna erycka
upp inflationen krivs att centralbanken
slipper fram prishdjningarna genom att 6ka
penningmingden — att den fér en ackom-
moderande politik, som ekonomerna siger.

-2 Om centralbanken ddremot gor klart for alla

parter i ekonomin att den inte tinker Ska
penningmingden och slippa upp inflatio-
nen - att den tinker fora en icke-ackom-
moderande politik — hills efterfrigan, och
sannolike efter hand ocksa kostnadskraven,
tillbaka. Att orka sid emot kraven pd en
stimulerande politik dr dock inte enkelt och
inte heller populirt. Kapitlet om penning-
politik (Kapitel 16) handlar mer om hur
centralbanken ska hantera den uppgiften.

Marliadsstruliurens roll
Prishéjningar kan ocksa dga rum genom att
marknadsstrukturen rér sig bort frin den rena
konkurrensmarknaden, i riktning mot monopol
ellet oligopol, det vill siga marknader dir det
finns foretag som ir stoya nog att sjilvstindigt
hoja sina priser. P4 samma sitt kan prissink-
ningar ske om trenden gér mot a\rrcgleringar,
avmonopolisering och skiirpt konkurrens.

Nagra ekonomer har hiivdat att marknads-
strukturen under 1960- och yo-talen blev
stelare, vilket gjorde ckonomierna i industrilin-
derna allt mer inflationsbenfigna. Frikonkur-
rensmodellens fSrutsiteningar om prisbildning-
en — homogena produkter, snabba reaktioner,
med mera — skulle d4 ha blivit alltmer orealis-
tiska. Framvixten av multinationella storforetag
skulle ha medfort act fler foretag blev aktiva
prissictare,




