CLAES-HENRIC SIVEN

Inflationen och den monetira

utvecklingen*

Artikeln presenterar den monetaristiska inflationsteorin samt belyser
dess relevans for svenska forhdllanden. Det finns ett starkt ldngsiktigt
empiriskt samband mellan penningmdingd och prisniva i Sverige. Det
kortsiktiga sambandet mellan penningmdngdstillvixt och inflation dr
inte lika starkt och Konjunkturinstitutets kostnadsbaserade inflations-

prognoser har stirre trdffsdkerhet.

Regeringen har det innevarande &ret
angett ett inflationsmél om 4 procent.
For 1985 siktar man péd en inflation pa
3 procent. Man har emellertid sagt att
for att det 3-procentiga inflationsmélet
skall kunna uppnds, fordras det en be-
tydande dterhdllsamhet frin léntagar-
organisationernas sida. Tanken ir allt-
si den att prisstegringarna skulle vara
kostnadsbestimda.

Pa litet lingre sikt — resten av 80-ta-
let — kan det stora statliga budgetun-
derskottet komma att delvis finansieras
med sedelpressarna eller riittare ut-
tryckt genom monetdr expansion. Skul-
le detta intriiffa finns det en betydande
fara for en lAngsiktigt hog prisstegrings-
takt. Detta har bl a framhallits i Ekono-
miska ridets rapport “Skuldfillan”
{Bentzel m {1 [1983]).

Inflationen ir alltsd aktuell bade frin
kort- och langsiktig synpunkt. De dis-
kussioner som forts om mdjligheten att
hilla igen pd prisstegringarna baseras
emellertid pa delvis olika tankar om in-
flationsmekanismen. Att inflationen
beror pd 16ne- och andra kostnadssteg-
ringar dr intellektuellt mycket littare att
f5rstd iin de monetaristiska tankeging-
arna, som forutsitter en djupare for-

CLAES-HENRIC SIVEN dr pro-
Jessor i nationalekonomi vid Stock-
holms universitet med specialin-
riktning pd inflations- och arbets-
Idshetsteori.

S12

stielse av marknadsmekanismen. Det
ir diirfor inte si konstigt att kostnads-
aspekterna dominerar debatten kring
inflationsproblematiken.

Avsikten med denna artikel &r att
presentera de tankegingar som ligger
bakom monetaristiska inflationsforkla-
ringar samt att belysa hur pass bra de
férklarar den svenska prisnividns ut-
veckling under den senaste 15-arsperi-
oden. Jag kommer ocksd att jimfora
precisionen hos monetaristiska infla-
tionsprognoser med dem som man fér
fram med mer traditionella metoder.

Hur miits penningméngden?

Vad skall vi mena med pengar? Ar det
bara mynt och sedlar eller skall ocksa
andra finansiella tillgingar tas med?
Foljande alternativ brukar anvindas:

M1 = Allminhetens sedelinnehav

plus checktillgodohavande i af-

firsbankerna

M1 plus dvrig inldning i affars-

bankerna

M3 = M2 plus inldning i sparbanker,
jordbrukskassor m m

M4 = M3 plus allminhetens innehav
av statsskuldvixlar m m.

M2

Ju sniivara man avgrinsar de tillgingar
som far vara med i penningmingden,
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Lennart Jonsson och fil dr Dag Lindskog. Fil stud
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inflationsprognoser.




desto narmare kommer man pengar i
meningen transaktionsmedel. Samti-
digt kan en vidare definition vara for-
delaktig darfor att substitutionsmdojlig-
heterna ér stora mellan de olika finan-
siella tillgingarna (se Englund och
Kruseli {1984]). Vilket penningmiingds-
mAtt man viljer beror bl a pd hur man
ser pd penningmiingdens roll i det eko-
nomiska forloppet. En sniv definition
pd pengar (tex MI1) innebir att man i
forsta hand betraktar pengarnas roll
som transaktionsmedel. En vidare defi-
nition av penningmiingden (tex M3)
innebir att man mer generellt ser pen-
ningmingden som en viktig utgdngs-
punkt for hushdllens och foretagens
portfolj-, konsumtions-, produktions-
och investeringsbeslut.

Efterfrigan pa pengar

Efterfrigan pd pengar beror till bety-
dande del pi den volym varor och
tjinster som kOps och siiljs i ett land
under en viss tidsperiod. Om transak-
tionsvolymen Okar si ékar ocksd beho-
vet av kassa. Detta innebir vidare att
efterfrigan pd pengar giller betalnings-
medel i fast kdpkraft.

Om man med pengar avser ett ganska
sniivt definierat begrepp, t ex M1, med
13g eller ingen rinta, kommer en riinte-
hdjning att 6ka kostnaden for att halla
kassa. Detta innebir att efterfrigan pa
pengar kan pdverkas av rintenivan,
Har vi § andra sidan valt en ganska
omfattande definition for vad som skall
fiA vara med i penningmingden (tex
M3), paverkas sannolikt inte efterfrd-
gan pd pengar lika mycket av riinteva-
riationer,

For att efterfrigan pd pengar skall
vara ett kraftfullt instrument for att for-
klara utvecklingen av prisnivin fordras
det att den dr stabil funktion av ett fatal
variabler av den typ som nimnts ovan.
Ar detta fallet? Hela tiden tillkommer
ju nya typer av finansiella tillgdngar
(delvis som ett svar pd den penningpo-
litik som myndigheterna foér). Detta
minskar stabiliteten i efterfrigefunktio-
nen f6r pengar. Ju sndvare mitt pd pen-
ningmingden man anviinder, desto
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storre dr detta problem. Stabilitetspro-
blemet har foranlett en intensiv diskus-
sion 1 USA. Man kunde hiir (liksom i
Kanada) observera en oférklarad
minskning i efterfrigan fér pengar
(M1) i mitten av 70-talet. Som en av
forklaringarna har angetts att riintereg-
leringen av bankernas inldningsrintor
dé luckrades upp samt att det vid denna
tidpunkt intriffade ett stort antal finan-
siella innovationer. (FOr en dversikt av
diskussionen, se Judd och Scadding
[1984].)

En for Sverige aktuell anledning till
att efterfrigefunktionen fér pengar inte
siikert dr (eller kommer att forbli) stabil
dr att statsskuldens storlek och sam-
mansiittning pd ett viisentligt siitt kan
paverka foretagens och de institutionel-
la placerarnas forvintningar om fram-
tiden. Intuitivt borde t ex finansiering-
en av det statliga budgetunderskottet
genom monetir expansion verka mer
expansivt in om det i stiillet finansiera-
des genom obligationsemissioner, Om 4
andra sidan en storre andel av statsskul-
den bestdr av rintebirande papper sd
kommer de framtida statsutgifterna au-
tomatiskt att bli hdgre.

I ett extremfall kan faktiskt obliga-
tionsfinansiering fi en starkare expan-
siv effekt in monetir expansion (om
allménheten forvintar sig hogre framti-
da riinteinkomster och bortser frin att
skatterna kanske miste hajas for att fi-
nansiera de hogre statliga rintebetal-
ningarna). Detta innebiir emellertid att
effekten pd prisnivin vid given pen-
ningmingd (t ex M1) i hog grad ir be-
roende av allmiinhetens forvintningar
om den framtida finans- och penning-
politiken.

Den viixande statsskulden och pro-
blemen kring budgetunderskottets fi-
nansiering har vidare lett fram till fi-
nansiella innovationer av olika slag. Ett
exempel p helt nya typer av viirdepap-
per som foljt i budgetunderskottets spar
ir statsskuldvidxlarna som introducera-
des i mitten av 1983. Ett annat exempel
ir att det uppstitt fungerande markna-
der for statsobligationer, I det férra fal-
let har det skapats tillgdngar som tidi-
gare inte funnits, i det senare har vissa
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tillgangar blivit mer likvida dn tidigare.
Detta kan resultera i att efterfrigan pd
pengar i mer inskrinkt bemiirkelse (t ex
MI1) minskar. Det dr ocksd mdijligt att
man bor definiera vidare penningmatt
(t ex M4). Det dr emellertid svirt att i
forvig ha nigon bestimd uppfattning
vilken effekt som de nya finansiella till-
gingarna kommer att fa.

Det 4r ocksd viktigt att understryka
att finansiella innovationer kan uppsta
som ett resultat av den forda penning-
politiken. Om tex den svenska rege-
ringen Sver en natt skulle bli omviind
till monetarismen och som en konse-
kvens av detta skulle fGrsGka paverka
utvecklingen av ett visst snivt definie-
rat mitt pa penningmiingden skulle
detta matt antagligen snabbt fdrlora en
del av sin betydelse. Forsék att tex
minska penningmiingden skulle efter
nigon tid resultera i att allmiinheten
ersatte de finansiella tillgdngar som in-
gir i mittet med andra.

Utbudet pa pengar

Penningmingden piverkas i princip av
tre forhdllanden:

a. Valutareservens forindring
b. Penningpolitiken
¢. Inldningsmultiplikatorn

Penningmingden, vare sig vi miter den
med M1, M2 eller M3, ir en multipel av
den monetiira basen, dvs allmiinhetens
innehav av mynt och sedlar samt ban-
kernas kassor. Hur mycket stdrre pen-
ningmingden ir in den monetira ba-
sen beror pd inldningen i banksystemet.

Den monetira basen pdverkas posi-
tivt om valutareserven stiger (nettot av
bytesbalansen och kapitalbalansen vi-
sar dverskott) eller av att Riksbanken
képer viirdepapper av allmiinheten el-
ler bankerna. Det statliga budgetunder-
skottet paverkar inte den monetira ba-
sen sa lange som utgiftsdverskottet inte
finansieras genom upplaning i Riks-
banken. Genom inldningsmultiplika-
torn (-plikatorerna) “6versitts™ fordnd-
ringar i den monetira basen till férind-
ringar i inldningen i banksystemet och
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dirmed i de olika komponenter som
ingdr i M1, M2 och M3.

Valutareservens fordndring

Det iir endast vid (mer eller mindre)
fasta valutakurser som valutareservens
forindring ir en sjilvstiindig orsak till
forindringar i den monetidra basen.
Samtidigt kommer emellertid valutare-
servens foriindring att Aterspegla att
pris- eller aktivitetsnivdn i landet skiljer
sig frdn omviirldens. En konjunktur-
uppgdng i utlandet med atféljande pro-
duktions- och prisstegringar skapar ett
Overskott i bytesbalansen vilket dkar
valutareserven och dirmed penning-
mingden. Man kan alltsd siiga att or-
saksriktningen i detta fall gir fran pris-
och aktivitetsnivin till penningméng-
den. Detta giillde i hog grad for Sverige
under Bretton-Woodssystemets dagar
(fram till 1973) och under "ormperio-
den” (fram till 1977).

Den svenska kronan ir numera bun-
den till ett genomsnitt av ett antal
frimmande valutor, den s k korgen. I
en mening har vi dirfor fortfarande fas-
ta valutakurser gentemot omvirlden.
Det éir emellertid numera betydligt enk-
lare for Riksbanken att dndra valutain-
dex iin vad det var tidigare att devalvera
eller att revalvera kronan. Detta fak-
tum, i kombination med serien devalve-
ringar fran 1977 och framét, har under-
grivt allmiinhetens (och kanske sdrskilt
de professionella penningfdrvaltarnas)
fértroende for en fast kronkurs. I Sve-
rige rader dirfor for ndrvarande ett
mellanting mellan fasta och fritt rorliga
valutakurser. Detta innebdr i sin tur att
likviditetsutvecklingen i Sverige pa
lingre sikt huvudsakligen dr beroende
av inhemska faktorer och att detta ock-
sd giiller prisutvecklingen.

Penningpolitiken

Under de senaste sju dren har den
svenska kronan devalverats ett antal
ginger. Aven om kronan sdledes pa
kort sikt har en mer eller mindre fast
kurs gentemot de valutor som ingdr i
“korgen”, si giiller detta inte pA medel-
ling sikt. Om ett lands valuta inte dr




bunden gentemot de andra ldndernas
valutor och om centralbanken inte for-
soker hilla en viss rintenivd kan pen-
ningmingden i landet variera sjilvstiin-
digt, t ex som ett resultat av landets pen-
ningpolitik.

En inhemskt genererad monetir ex-
pansion kommer att ge upphov till 6kad
efterfrdgan pd utlindska viirdepapper.
Detta beror, vid givna rintor, pa for-
viintningar om att den inhemska valu-
tan skall falla i virde, Den dkade beni-
genheten till kapitalexport leder till att
den inhemska valutan faller i viirde,
férvintningarna blir sjalvuppfyllande.
Priserna pd varor och tjinster i den
konkurrensutsatta delen av niiringslivet
stiger och inflationstakten dkar. Om
detta leder till 6kade inflationsférvint-
ningar finns det ocksd en tendens till att
den inhemska riintenivan stiger.

Den ovan beskrivna mekanismen
stimmer inte exakt pd Sverige. De d&
och da Aterkommande devalveringarna
har emellertid inneburit att det forele-
gat ett penningpolitiskt oberoende pd
medelldng sikt.

Inldningsmultiplikatorn

Den dkning av den monetira basen
som dstadkommes genom expansiv
penningpolitik eller eventuellt genom
att valutareserven kar, leder pa vanligt
siitt till kredit- och inldningsexpansion.
Penningmingden dkar dirmed multi-
plikativt, Hur stor multiplikatorn blir
beror forutom allminhetens efterfrd-
gan pd mynt och sedlar p4 centralban-
kens penningpolitiska regleringar, dvs
pd krav om kassakvoter, likviditetskvo-
ter, sirskilda placeringsregler m m. En
betydande del av den svenska penning-
politiken syftar just till att minska den
totala inldningen, dvs penningming-
den, vid given monetiir bas. En av an-
ledningarna till detta ir en dnskan att
prioritera vissa l1an.

Andrade  inflationsfrvéntningar
kan ocksa paverka inldningsmultiplika-
torns (och dirmed penningmingdens)
storlek. Ju hogre den forviintade infla-
tionstakten ir, desto mer strivar all-
miinheten att hilla nere det reala inne-
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havet av mynt och sedlar samt medel
innestiende pa konton med ingen eller
1ag rinta. Paradoxalt nog innebir detta
att penningmingden, MI, i fast kdp-
kraft blir mindre ju snabbare penning-
mingden i kronor och &ren (och dir-
med prisnivan) stiger. Detta innebir
ocksd att inflationen kan accelerera i
samband med att inflationsférviint-
ningarna och dirmed den reala kassa-
hallningen paverkas.

Transmissionsmekanismen

En dkad penningmingd kommer, via
allmiinhetens och finansférvaltarnas
portfdljval, att 6ka efterfrdgan pa varor
och tjinster samt pa andra finansiella
tillgdngar dn dem som dr inrdknade i
penningmingden. Vi fir en kortsiktig
tendens till siinkta rintesatser. Detta
ger bl a upphov till 6kade investeringar
och via eventuella multiplikatoreffekter
en dkad realinkomst. Genom de siinkta
riintorna och den okade transaktions-
volymen okar efterfragan pd pengar
och det 6kade utbudet absorberas.

Den &kade inflationen kommer
emellertid att pdverka inflationsfor-
viintningarna. Nir de revideras uppét
fir vi en tendens till stigande rintor
vilket medfér ytterligare substitution
fran pengar (M) till riintebdrande till-
gingar. Det finns alltsd ett kortsiktigt
negativt samband fr&n riinteliget till in-
flationen medan det ldngsiktiga positiva
sambandet gir fran inflationen till rin-
tenivan,

Resonemanget ovan fOrutsiitter att
produktionen och sysselsittningen rea-
gerar snabbare dn priserna; den kort-
siktiga Phillipskurvan anger att det ar
den totala efterfrdgan i samhiillsekono-
min (och arbetsldsheten) som paverkar
inflationen. Om Phillipskurvan i stillet
betraktas som en avspegling av utbudet
pd arbetskraft och darmed indirekt av
utbudet pa varor och tjinster, skulle or-
saksriktningen ga fran inflationen till
aktivitetsnivin, Detta innebdr att pen-
ningmiingden pdverkar prisstegringar-
na direkt, "utan mellanhdnder™.

Det finns anledning att riilkna med att
priserna i allmiinhet reagerar ldngsamt

515



Ekonomisk Debatt 8/84

pa efterfrigeimpulserna. En orsak till
detta dr att endast f4 marknader ir av
auktionskaraktir, med blixtsnabbt an-
passade priser. Aven om det skulle vara
efterfrdgan pd firdigvaror som initiellt
Okar i en begynnande konjunkturupp-
ging ir det normalt priserna pi rdvaror
och halvfabrikat som forst paverkas av
en efterfrigedkning. Detta pAverkar 16-
retagens kostnader varfér de kommer
att hoja priserna pd halvfabrikat och
fardigvaror. Den Okade efterfrigan pa
arbetskraft som brukar komma i mitten
av konjunkturuppgingen (samtidigt
med investeringsuppgingen) leder till
okad 1oneglidning. Aven detta leder, sd
smaningom, via den hdgre l6nekostna-
den, till prishéjningar. Totalt kan det ta
tva a tre &r fran det att rivaruboomen
intrdffar till dess att samtliga prishdj-
ningar i senare foridlingsled verkat ut.

Omviind orsaksriktning?

Resonemanget ovan innebir att pris-
och Idnestegringarna pd litet sikt hu-
vudsakligen dr beroende av likviditets-
utvecklingen vilket stdr i strid mot tan-
ken att inflationen pa liingre sikt skulle
vara kostnadsbestimd. Detta behdver
emellertid inte vara fallet. Man kan inte
utesluta att inflationen ytterst har “so-
ciologiska” forklaringar av typen att
det ar fackféreningsrorelsens strivan-
den att hdja lonerna fér sina medlem-
mar som driver pi forloppet. For att
inte kostnadsstegringarna skall leda till
en omfattande arbetsloshet tvingas po-
litikerna skapa efterfrigemissigt ut-
rymme for dessa i form av dkningar i
penningmingden. Det iir alltsi enligt
detta synsitt inte penningmingdens
tillvixt som orsakar inflationen, Or-
sakssambandet gr i stillet i omvind
riktning.

Ett annat exempel pd omviind kausa-
litet har nimnts tidigare. Om (ett litet)
land haller fasta valutakurser gentemot
de viktiga frimmande valutorna kom-
mer den inhemska inflationen att vara
bestimd av den utlindska. EFO-mo-
dellen beskriver en del av de viigar p4
vilka den utlindska inflationen impor-
teras. Den av utlandet bestimda in-
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hemska inflationen maiste emellertid
understddjas av en parallell 6kning i
penningméngden. Annars skapas inte
det efterfrigemiissiga utrymmet for
presstegringarna. Om 4 andra sidan ef-
terfrdgan inom landet var {6r liten skul-
le detta skapa ett exportdverskott, var-
for valutareserven och diirmed ocksa
penningmingden skulle 6ka till den ni-
v som var forenlig med den nu hogre
prisnivin,

De bidda exemplen pAd omvint or-
sakssamband innebir att det inte &r si-
kert att en 6kning i penningmingden iir
den “ursprungliga” killan till inflatio-
nen. Om 4 andra sidan likviditeten inte
tilliits 8ka parallellt med prisnivan skul-
le inte inflationen kunna hallas vid liv
(i fallet 16nekrav som den grundliggan-
de orsaken till inflationen) eller ocksa
skulle penningmiingden 6ka bakviigen
{som i fallet importerad inflation).

Den omviinda kausaliteten — att in-
flationen bestimmer penningming-
dens tillvixt och inte tvirtom — aktua-
liserar emellertid fragan hur pris och
16nebildningen sker mer i detalj och vil-
ken roll som likviditetsutvecklingen
spelar for inflationsprocessen.

Den svarta ladan

Monetarister har traditionellt inte varit
sirskilt noggranna nir det giller att (6r-
klara varfor en okad tillviixt av pen-
ningmiingden héjer inflationen. Det he-
la kan liknas vid en svart 1&da i vilken
man stoppar in en penningmingdsdk-
ning och sedan fir ut en prisdkning.
Vad som hinder didremellan syns inte.
En anledning kan vara att man ofta va-
rit koncentrerad pa de l&ngsiktiga kon-
sekvenserna av penningpolitiken. De
kortsiktiga effekterna, och dirmed de
viigar pa vilka den dkade likviditeten
verkar inflationsdrivande, har dirfor
varit mindre intressanta.

Det finns emellertid ytterligare en an-
ledning till att det inte sjilvklart 16nar
sig att mera ingdende studera de meka-
nismer genom vilka penningmiingden
pdverkar prisnivan, Det ir niamligen in-
te sikert att ekonomins struktur ir sta-
bil i forhallande till den penningpolitik



som bedrivs. Om riksbanken drastiskt
och oviintat skulle liigga om penning-
politiken i t ex expansiv riktning skulle
detta kunna fi en kortsiktigt mycket
positiv effekt pa sysselsiittningen. Men
om politikomldggningen ir forutsedd
och hushdllen och féretagen kan riikna
ut vad det skulle ha fér konsekvenser
for priser och léner, kan det hiinda att
hela effekten blir en 6kad inflation,
medan sysselsiittningen inte ens tillfil-
ligt skulle dndras.

[ sjdlva verket har de under 70-talet
stigande inflationsférviintningarna in-
neburit att fOrutsittningarna for den
ekonomiska politiken har dndrats radi-
kalt i Vistvirlden. Traditionell expan-
siv keynesiansk politik har inte lingre
de positiva sysselsiittningseffekter som
tidigare var fallet.

Stora férindringar i det makroeko-
nomiska beteendet kommer givetvis att
ha betydelse for hur vi uppfattar sam-
bandet mellan penningmiingd och pris-
nivd. Det vi tolkar som en kortsiktig
instabilitet i efterfrigan fér pengar kan
i sjdlva verket gilla den pris- och l6ne-
stegringsprocess, samt utveckling av
produktion och sysselsiittning, som ut-
16ses av en monetir stérning. Frigan
om likviditetsutvecklingens kortsiktiga
effekter pd prisnivdn giiller diirmed inte
stabiliteten hos efterfrigan p3 pengar
utan snarare ekonomins kortsiktiga sta-
bilitetsegenskaper.

[ ldngsiktig jimvikt bor emellertid
det samband som anges av efterfrige-
funktionen for pengar komma till ut-
tryck. Aven om ekonomin aldrig befin-
nersigilingsiktig jimvikt sd borde dess
beteende iind3 kunna beskrivas som ré-
relser kring detta liige.

Frigan ir nu: Finns det ett stabilt
samband” mellan penningmiingd och
prisnivd? Kan detta eventuella sam-
band anvindas for inflationsprogno-
ser?

Penningmiingden och den svenska
prisnivin pa lang sikt
For langsiktiga inflationsprognoser ut-

gir man fran likhet mellan utbud och
efterfrigan pd den reala penningming-
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den som ett jimviktsvillkor for hela
samhiillscskonomin. Finns det ett sddant
nigorlunda stabilt samband for Sverige
och har de stora institutionella férind-
ringarna sedan borjan av 70-talet (bl a
Bretton-Woodssystemets  avveckling)
piverkat detta?

For att belysa den frigan har jag es-
timerat prisnivin som en funktion av
penningmiingden, industriproduktio-
nen och diskontot. Indirekt iir detta ett
uttryck for den reala efterfrigan pa
pengar, med de argument som diskute-
rades i bérjan av artikeln. Variablerna
ir definierade pd kvartalsvasis fran
1967:3 till 1983:4.").

Av det skattade sambandet framgar
att en dkning av penningmingden ho-
jer prisnivdn medan en 6kning av indu-
striproduktionen har motsatt effekt.
Riintan borde enligt tidigare resone-
mang pd kort sikt variera negativt med
inflationen och pd ling sikt positivt.
Tecknet dr ocksd negativt, men dr inte
signifikant skilt fran noll pd 5-procents-
nivin. -

I figur 1 aterfinns utvecklingen av
prisnivin och den berdknade utveck-
lingen enligt regressionsekvationen.
Som framgir av figuren har sambandet
mellan penningmiingd och prisnivi va-

' Sambandet har formen:

log(KPI) = 1,049 + 0,888 x log(M3(—7))
(12,1)  (40,9)

— 0,162 x log(IND} — 0,016 x log(DIS)
0.5)

A )

-2
R =098, F(3,62)=1128,25, DW=1,99,
RHO =0,54. Metod: Cochrane-Orcutt,

Alla beteckningar ar de vanliga, t-vardena Ater-
finns inom parentes under resp koefficient. Fol-
jande variabler ar anvdnda:

KPI betecknar konsumentprisindex (1949 = 100)
M3(--7) betecknar penningmangden (M3) for-
drojd sju kvartal (miljarder kronor)

IND betecknar den reala industriproduktionen
{index)

DIS betecknar diskontot

Eftersom det estimerade sambandet ar logarit-

miskt skall koefficienterna tolkas som elasticite-
ter,
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Figur I. Penningmingd och prisniva i Sverige 1967—83
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rit anmiirkningsvirt stabilt under den
studerade tidsperioden. De storre
svingningar i den uppskattade prisni-
véin kring den faktiska som kan iakttas
efter 1980 iir delvis en optisk villa. Det
ir ju de relativa svingningarna som ir
visentliga.

[ avsnittet ovan pipekade jag att
sambandet mellan prisnivdn 4 ena si-
dan och penningmingd, industripro-
duktion och riinta & den andra, varit
anmirkningsviirt stabilt under en [ing
tidsperiod. Detta innebir emellertid in-
te automatiskt att mojligheterna att go-
ra inflationsprognoser varit likartade
Over de studerade dren. Vi kan ju peka
pd Bretton-Woodssystemets samman-
brott 1973 och devalveringsseriens in-
ledning 1977 som faktorer som viisent-
ligen borde pdverka prisbestimningen.
Sannolikt har ocks fordrdjningsstruk-
turen péverkats.
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Penningmingden och den svenska
inflationen

Det giller nu att analysera hur moneti-
ra storningar med varierande fordréj-
ningar paverkar prisnivin. Visentligen
irdet friga om att avbilda det transmis-
sionsforlopp som har beskrivits ovan,
men utan att i detalj analysera hiindel-
sekedjan mellan impulsen och den slut-
liga effekten pd prisnivdn.

Ett siitt att gora detta pd ir att under-
ska hur inflationstakten ett visst kvar-
tal paverkas av den procentuella Sknin-
gen av penningmingden under ett antal
kvartal tidigare. Frian att tidigare ha
uppskattat prisnivin som en funktion
av bla penningmingden &vergdr vi
allts4 tiil att analysera samband mellan
olika fordndringstakter.

Jag har dirfér estimerat hur infla-
tionstakten paverkas av diskontot samt

faktisk prisnivd



penningmingdens dkningstakt 3 till 12
kvartal bakat i tiden, dels fér perioden
1968:1—1977:4, dels for 1978:1—
1983:4. Den forsta perioden omfattar
tiden med fasta valutakurser da enligt
ovanstiende resonemang inflationen i
huvudsak bestimdes av den utlindska
utvecklingen. Den andra perioden ka-
raktiiriseras av ett lige med mer rorliga
valutakurser och di inflationen ddrfor
i huvudsak torde bestiimmas avinhems-
ka faktorer.

For den férsta perioden visar det sig
att koefficienten for den sammanlagda
effekten pd penningmiingdsékningarna
fir sa pass liten som 0,548, Detta skulle
innebdra att en dkning av penning-
miingden med 10 procent skulle fA till
resultat en inflation pd endast nagot
mer in 5 procent. Vi finner ocksd att det
tar ganska lang tid innan Skningar i
penningmiingden paverkar inflationen.
Den storsta effekten fis enligt ekvatio-
nen efter 12 kvartal, dvs 3 4r.2

Vad giiller da for perioden med ror-
liga valutakurser? Den monetira ut-
vecklingen har en betydligt biittre for-
klaringskraft for perioden med rérliga
valutakurser iin fir den foregdende pe-
rioden dA kronkursen var bunden. Det-

% Sambandet dr:

INFL = 0,004 + 0,000 x DIS + 0,548 x
0,27}y  (0,09) (12,76)

x (en vigd summa av penningmingdens tillvaxt
for 3—12 kvartal sedan

Fordréjn koefficienter t-virden
-3 0,070 0,573
—4 0,086 1,097
-5 0,076 0,938
—6 0,054 0,681
-7 - 0,031 0,422
-8 0,020 0,257
-9 0,034 0,380

—10 0,086 0,918

=11 0,189 2,195

—12 0,354 3,017

1,0

~2
R=0,189, F(5,29)=2,58, DW=1,95, RHO= —
0,09. Metod: Almonpolynom av tredje graden
utan restriktioner p dndpunkterna samt Coch-
rane-Orcutt.

Period: 1968:1—1977:4.

Inflationen och den monetira utvecklingen

ta dr naturligt eftersom bdde prissteg-
ringarna och férindringarna i penning-
miingden tidigare i betydande utstrick-
ning berodde pd hindelser i utlandet.
Det forefaller ocksd som om f6rdrdj-
ningsstrukturen iir mer stabil for perio-
den med rérliga valutakurser in vad
som gillde tidigare®

Effekten av de totala penning-
mingdsékningarna pd prisnivan dr nu
lika med 1,3 vilket dr betydligt stérre dn
for perioden med fasta valutakurser.
Detta innebdr att en 6kning av pen-
ningméngden med 10 procent skulle ge
en inflation pd knappt 13 procent.

Vad beror det pa att inflationen rent
statistiskt tycks vara mer kinslig for
penningmingdens tillvixt efter 1977 iin
fore? Det dr mojligt att detta samman-
hdnger med att penningmiingden efter
1977 spelar en mer aktiv roll for infla-
tionen dn innan. Det ir alltsd samma
typ av forklaring som varfor penning-
mingden ger en bittre statistisk forkla-
ring av inflationen efter 1977 dn tidiga-
re.

Det finns emellertid ocksd en annan
tinkbar forklaring. De stora l6nedknin-
garna under mitten av 70-talet och kost-
nadskrisen skapade ett behov av pris-

¥ Sambandet fér denna period ér:

INFL=0,022—0,004 % DIS + 1,290 x
(1,89) (~1,97) (26,65)

% (en vigd summa av penningmingdens tillvixt
for 3—12 kvartal sedan)

Fordrdjn koefficienter t-virden
-3 --0,087 =2,139
-4 0,038 1,015
-5 0,113 2,738
-6 0,150 3,408
-7 0,157 3,141
-8 0,146 2,414
-9 0,128 1,824

-10 0,112 1,557

-1 0,110 1,738

-12 0,132 2,319

1,0

-2
R=0,37, F(521)=4,01, DW=1,88, RHO= —
0,04. Metod: Almonpolynom av tredje graden
utan restriktioner p4 andpunkterna samt Coch-
rane-Orcutt.

Period: 1978:1—1983:4,
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stegringar. Ett uttryck for detta var,
p g a kronans Gvervirdering, att det in-
te skedde de anpassningar uppit avim-
portpriserna som annars skulle ha blivit
féljden. Det var, trots de hoga realld-
nerna, inte mojligt fér de svenska fore-
tagen att ta ut de prishgjningar som
kostnadsstegringarna annars skulle ha
motiverat. Serien av devalveringar
sldppte loss de potentiella prisstegring-
ar som innu inte kommit till stind vid
de tidigare fasta valutakurserna.

Detta resonemang innebir emellertid
att inflationens hoga kinslighet {or
penningmiingdsférindringar delvis har
varit ett 6vergdngsfenomen. Tillimpar
man diirfér de samband som géllt om-
kring 1977 kan detta medfora att den
framtida inflationen Gverskattas.

Alternativa inflationsprognoser

Vilken syn man har pd inflationens or-
saker dterspeglas i de olika siitten att
gora inflationsprognoser. De flesta pro-
gnoser bygger pd att man ligger ihop
kostnadsstegringar av olika slag och
summerar dessas direkta och indirekta
effekter pa prisnivin. Det kan vara av
intresse att undersoka hur pass bra des-
sa kostnadsuppbyggda inflationspro-
gnoser fungerar i forhillande till pro-
gnoser som baseras pi penningmiingds-
utvecklingen.

Jag har diirfor jamfort Konjunktur-
institutets inflationsprognoser {procen-
tuell 6kning av KPI december—decem-
ber) for dren 1978 —83 med dem man
far fram med den typ av monetiira sam-
band som hiir redovisats. Penning-
mingden har fordrdjts tre till 16 kvartal
for prognoser som gillt hogst tva kvar-
tal framdt. For prognoser for kvartal
lingre framat i tiden har den kortaste
fordrojningen givetvis fatt viiljas lingre
in tre kvartal. De monetira prognosek-
vationerna har hela tiden byggts upp p4
data som ligger tidigare iin det kvartal
for vilket man 6nskar gora en prognos.
Prognoserna ir alltsd inte uppgjorda
“med facit i hand™.

Konjunkturinstitutet publicerar in-
flationsprognoser tre ginger om dret. [
januari publiceras en prognos for det

520

innevarande dret, och i april ytterligare
en. I oktober publiceras bade en pro-
gnos for inflationen under det inneva-
rande och det kommande dret.

I figur 2 redovisas en jimfdrelse mel-
lan Kl:s prognos och en monetaristisk
prognos for dren 1978 —83. Det faktis-
ka utfallet markeras med ett kryss i en
ring. Vi kan f6lja hur KI:s och den mo-
netaristiska prognosen successivt ut-
vecklas kvartal {or kvartal, och hur bra
de stimmer med det faktiska utfallet.

Det framgdr av figuren att K1:s pro-
gnoser i allménhet har utgjort under-
skattningar, medan de monetaristiska
prognoserna utgjort &verskattningar,
av det faktiska utfallet. Under aren
1978, 1980 och 1981 har KI:s prognoser
varit vasentligt bittre, Under andra ar
har de bida prognoserna kompletterat
varandra. De har legat pa varsin sida
om det faktiska utfallet.

En anledning till att de monetaristis-
ka prognoserna kan ge 6verskattningar
har diskuterats i det {oregiende avsnit-
tet. For en diskussion av orsaken till
KI:s underskattningar, se¢ Jonung och
Hansson [1981}].

Slutsatser

I tidningarnas dagsdebatt spelar kost-
nadsstegringarna en huvudroll som or-
sak till inflationen. Kan man bara fa
ner 16nedkningarna (och andra kost-
nadshdjande fenomen) sd kan man ock-
sd fa nerinflationen. Det ligger, sirskilt
pa kort sikt, en hel den sanning i detta
resonemang. Man [ir emellertid inte
stanna vid att skrapa pa ytan. Ty bakom
kostnadsstegringarna ligger i sin tur en
komplicerad process i vilken den mo-
netiira utvecklingen spelar en huvud-
roll.

P4 kort sikt ger penningmingdens
Okning en simre prognos for inflatio-
nen dn vad Konjunkturinstitutets meto-
dik ger. Det finns emellertid en klar
tendens till att de bAda metoderna ham-
nar pd var sin sida av det verkliga utfal-
let, Monetira inflationsprognoser @r
dirfér av intresse som komplement tilt
de vanliga metoderna, som bygger pd




Inflationen och den monetiira utvecklingen

Figur 2. Inflationsprognoser och faktisk inflation 1977—=83
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en uppriikning av olika kostnadssteg-
ringar,

Pi ling sikt finns det ett nira sam-
band mellan utvecklingen av prisnivdn
och penningmiingden. Aven om det in-
te ir alldeles klart hur man skall tolka
detta samband orsaksmiissigt, kan man
dra den slutsatsen att deti varje fall inte
kan vara tillrickligt att bekiimpa infla-
tionen med olika former av inkomstpo-
litik. I stiilllet kommer sddana institutio-
nella forhillanden som valutasystemets
utformning, politikernas indirekta sys-
selsdttningsgarantieri samband med 15-
neférhandlingarna m m i blickfanget.
Dessa institutionella forhillanden ér av

avgdrande betydelse for hur penning-
mangden och prisnivin kommer att ut-
vecklas pa sikt.

Den framtida utvecklingen av bud-
getunderskottet och dess finansiering
kommer att ge oss fortsatt information
om den politiska mekanismens funk-
tionssétt under den institutionella frihet
som det nuvarande valutasystemet ger.
Det finns en betydande risk f6r att sam-
bandet mellan inflationen och den mo-
netitra utvecklingen kommer att bli av
allt mer central betydelse for den svens-
ka ekonomin under det kommande de-
cenniet.
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