Repliker och kommentarer

Mat prisforviintningarna!

I de senaste arens stabiliseringspolitiska
diskussion har man fist stor vikt vid
prisforviintningarnas roll, Nér den svens-
ka prisnivin under senare &r har stigit
mellan 5 och 15 procent per ir och sam-
tidigt ett stort antal vistlinder upplevt
tvasiffriga inflationstal, dr det uppenbart
att de forviintningar som dessa prissteg-
ringar har skapat om framtida prisind-
ringar har paverkat reaktionsmonstret
hos olika grupper i samhiillsekonomin,
Ett belysande exempel utgdr arbetsmark-
naden. Det senaste LO—SAF-avtalet,
som ger lontagarna 20-procentiga nomi-
nella lonelyft kan t ex inte férklaras utan
hiinvisning till arbetsmarknadsparternas
bedémning av de niirmaste arens infla-
tionsutveckling,

Férvintningarna spelar en avgdrande
roll vid utformningen av den ekonomis-
ka politiken. Om finansministern idag
skulle siiga att inflationen blir 3 procent
under de nirmaste 12 minaderna, skul-
le han inte bli trodd, av det enkla skilet
att man inte fSrvintar sig en 3-procen-
tig utan kanske snarare en 13-procentig
inflation. Om han nu skulle férska med
en itstramningspolitik for att “’dra ner”
inflaticnstakten till 3 procent medan all-
minheten forviintar sig en betydligt hiz-
re inflation, si torde resultatet i fdrsta
hand bli en stigande arbetslishet i stil-
let f&r en sjunkande prisniva. Ett annat
problem dir férvintningarna spelar en
stor roll giller priskontrollen och dess
begriinsade mojligheter. Ménga ekono-
mer hivdar idag att existensen av fir-
viintningar om framtida prisstegringar ut-
gbr en av de viktigaste drivkrafterna bak-
om 1970-talets stigande prisnivi. Detta
resonemang innebir att den ekonomiska
politiken inte kan bekdimpa inflationen

om man inte samtidigt kan dimpa den
férviintade prisstegringstakten,

Det iir hog tid att man insamlar statis-
tik dver olika gruppers prisforvintningar
i Sverige. En sadan statistik, som fir ov-
rigt finns tillginglig f6r en rad andra lin-
der, skulle i forsta hand vara ett virde-
fullt underlag for stabiliseringspolitiken,
kanske Iika centralt som siffror Gver ar-
betsldshet, prisstegringar, export—import
m fl storheter, som ingir i planeringen
av konjunkturpolitiken. En sidan stati-
stik skulle dessutom vara av vikt for att
studera hur prisfrviintningar uppkom-
mer i den svenska ekonomin, hur snabbt
de sprider sig och vilka metoder som
skulle kunna anviindas fSr att piverka
dem.

Det finns i stort tvd metoder fér att
miita allminhetens prisférvintningar, an-
tingen genom att gbra intervjuunderstk-
ningar eller genom att etablera markna-
der som registrerar de forvintade pris-
niviiindringarna. Betriiffande den forsta
metoden ir det limpligt att nigot insti-
tut eller ndgon organisation som inte
har nigot eget partsintresse av resultatet
svarar for attitydundersdkningen och for
berikningarna av de forviintade framti-
da prisindringarna. Det finns nimligen
goda mojligheter att genom wval av un-
dersfkningsmetodik och intervjuobjekt
péverka resultatet. Vidare bir detta in-
stitut ta som sin uppgift att mita for-
vintningarna hos olika grupper sisom
konsumenter, lontagare, arbetsgivare,
fackféreningsfolk, for att £3 fram en bild
av férvintningarnas férdelning inom den
svenska ekonomin, Ett resultat av en
mycket enkel attitydunderskning finns
for Svrigt atergiven i “faktarutan” —
— som framgir hir vintar man sig 10
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till september 1976.

Standardavvikelsen 2,5.

Faktaruta

Forviintad procentuell Skning av konsumentprisindex frin september 1975

Farvintad inflation 9,9 procent

Kommentar: Resultatet bygger pd en intervjuundersSkning utférd bland per-
sonalen vid Nationalekonomiska institutionen i Lund. Om man jimfor detta
resultat med Erik Ruists prognos i det foregiende numret av Ekonomisk De-
batt, inser man att Ruists linjira trend &r bruten, Vi nirmar oss mycket snab-
bare in tidigare beriiknat det intressanta Jige di penningvirdet #r noll — tid-
punkten forefaller ligga nirmare 1984 in 1990,

procents inflation under den nirmaste
tolvménadersperioden,

En nackdel med attitydundersSkning-
ar, vilkind frin alla sociologiska opi-
nionsmitningar, ir dock att de intervijna-
de aldrig kan sittas i en fullt realistisk
beslotssituation diir ett riktigt svar be-
l6nas och en felaktig gissning bestraffas.
Visserligen kan man tinka sig olika for-
mer av vadhillning men man infér di
ett mycket speciellt spelmoment med en
oftast positiv viirdering kring sjilva spin-
nings- och tivlingsmomentet, (Ekono-
misk teori har uppenbara svarigheter att
férklara att individer samtidigt deltar i
lotterier och har forsikringar utan aftt
gripa till sidana forklaringar”.) En mer
direkt metod skulle dirfér vara att 13ta
marknaden och individernas marknads-
beteende pa ndgot sitt avsldja tminsto-
ne nigon form av genomsnittliga infla-
tionsforvintningar,

Ett sddant marknadsexperiment kan
baseras pa en samtidig férekomst i kre-
ditmarknaden av indexIan och penning-
Iin. Man kan siledes tinka sig att staten
emitterar en begrinsad mingd indexob-
ligationer med given realriintesats och
given 16ptid. Kursbildningen pi realobli-
gationerna fir tinkas vara fri frin of-
fentliga operationer. Om man for enkel-
hetens skull tinker sig att kapitalvinster
och indextilligg pd dessa obligationer
beskattas som riinta uppkommer inte hel-
ler nigra storande effekter frin skatte-
systemet,!

Vid en stark begrinsning av index-
linemarknaden iir det visserligen inte
mdjligt att direkt avlisa riinte- och kurs-
differenser som inflationsindikatorer ge-
nom att placerare med de storsta infla-

tionsforviintningarna eller den starkaste
riskaversionen kommer att dominera in-
dexldnemarknaden, Diremot kan férind-
ringar i kursbildningen ges en sikrare
tolkning. Om riintesatsen p3 en penning-
obligation &r 9 procent och realriintesat-
sen pi en ettirig realobligation #r 0 pro-
cent och kursen pid realobligationen &r
100 siger detta endast att det vid det
begrinsade utbudet av indexobligationer
finns tillrickligt manga som tror pi en
hégre inflationstakt in 9 procent fbr
att en marknadsjimvikt skall foreligga.
Andras diremot kursen pd indexobliga-
tionerna nedit eller uppit ir detta en re-
lativt entydig indikation ,pd att infla-
tionsfdrvintningarna Hindrats. Aven en
relativt begrinsad realobligationsmark-
nad skuile dirfér — utdver det allmiin-
na virdet att skydda sparare mot pen-
ningvirderisker — kunna ha ett viirde
som en snabb indikator pd inflationsfor-
vintningarnas forindringar i samhiilis-
ekonomin.

Oavsett vilken metod man viljer bdr
nigon form av miitning av inflationsfor-
viintningar vara ett visentligt underlag
for en rationell ekonomisk politik.
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1 Det finns inte hir anledning att ta upp
en mer allmiin plaidoyer for indexlin och
real beskattning dd dessa frigor har be-
handlats utférligt i denna tidskrifts bo-
stadsnummer 1974 och den efterféljande
den efterféljande debatten.



