JAN HERIN och ULF JAKOBSSON

Inflationen och den ekonomiska politiken

Samtidigt som inflationstakten stigit
kraftigt under 1970-talet i jimforelse med
1960-talet, har ocksd variabiliteten i in-
flationstakten okat kraftigt saval interna-
tionellt som i Sverige. Poiingeni Solow's
artikel ar att 1970-talets svangningar i
inflationstakt inte kan forklaras av nigon
enshild inhemsk faktor. Det dr litt att
hiillla med om detta. Detta far emellertid
inte tolkas som att de férdndringar i in-
flationstakt vi haft under 1970-talet ir
oforklarliga. Den svenska inflationsut-
vecklingen under 1970-talet torde i vissa
huvuddrag kunna forklaras som ett sam-
spel av nigra fa faktorer. Vi skall belysa
detta genom att nigot nirmare granska
1970-talets inflationsutveckling.

Den internationella inflationen

Ser vi till inflationsutvecklingen { indu-
striliinderna under efterkrigstiden kan ar
1973 betraktas som en vattendelare.
Fore detta &r hade vi en relativt lugn, om
fin nigot okande, inflation. From 1973
har inflationen i industrilinderna Okat
kraftigt. Vi vill peka pd tvd viktiga for-
klaringar till detta lyft i inflationstakt,

1. De kraftiga pristkningarna pi olja
och Ovriga rivaror efter 1973, Detta om-
slag belyses av figur 1.

2. En nedging i produktivitetsutveck-
lingen, som vid given nominell 16nedk-
ning pressar upp "*den underliggande in-
flationstakten®’, dvs kostnaden per pro-
ducerad enhet. Detta belyses av tabell 1.

Som framgar av tabellen, var konsu-
mentprisernas ékningstakt inom OECD-
linderna under perioden 19621972 i ge-
nomsnitt ca 5 procent arligen. Bakom
denna utveckling lig en l6nekostnadsut-
veckling pd drygt 9 procent per fir samt
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en produktivitetstillviixt pad ca 4 procent
per ar. Till foljd av den osedvanligt
snabba och samtidiga konjunkturupp-
gingen inom OECD-linderna 1972-
1973 samt de kraftiga relativprisférind-
ringarna i samband med olje- och riva-
ruprishojningarna, utlostes hoéga pris-
och lonekostnadsékningar under 1973—
1977. Det forsimrade bytesforhillandet
samt den sinkta produktivitetstillviixten
minskade utrymmet for realléneckning-
ar. Lontagarna forsbkte emellertid kom-
pensera sig for att bibehdlla standardtill-
viixten. Prisstegringstakten kom dirmed
att lyftas upp till en dubbelt s hog niva.
Lonekostnadsutvecklingen 3tergick un-
der 1978—1980 ungefar till den genom-
snittliga nivd som raddde under &ren
19621972, En viisentlig forandring blev
dock att produktivitetsutvecklingen hal-
verades under perioden 1973—-1980, vil-
ket vid ridande lonekostnadsokning gav
upphov till en hogre prisstegringstakt dn
tidigare. Lonebildningen synes sdlunda
har Atergitt till det tidigare monstret,
medan produktivitetstillviixten trend-
missigt forsdmrats.

Det finns givetvis andra faktorer dn
dessa tvd som varit av betydelse for
1970-talets inflationsutveckling. Man
kan ocksd inviinda att det Aterstdr att
forklara varfor olje- och rivarupriserna
stigit, varfér produktiviteten sjunkit och
varfor den nominella léneutvecklingen
inte anpassat sig till den laga produktivi-
tetsutvecklingen. Vi tilliter oss avsti
frin att besvara dessa frigor hér.

Det maste ocksd understrykas att bak-
om ett genomsnittstal for den internatio-
nella inflationen ligger en stor spridning
mellan linderna. Spannvidden har sdlun-
da varit mycket stor mellan & ena sidan
laginflationslinder som Férbundsrepu-
bliken Tyskland och Schweiz och 4 and-
ra sidan hoginflationslinder som Storbri-
tannien och Italien. I det korta perspekti-
vet kan viisentliga skillnader i inflations-
takt mellan linderna ga tillsammans med
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Figur 1, Industriproduktion och internationella priser.!
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fasta viixelkurser. Den senaste tidens ut-
veckling inom EMS-linderna ir ett ex-
empel pd detta. 1 ett lingre perspektiv
kommer en anpassning till stind mellan
vaxelkurser och relativ inflationstakt,
Inflationstakten i ett enskilt land ar alltsi
inte nodvindigtvis internationellt be-
stimd vare sig pd kort eller ling sikt.

Den svenska inflationen

Den internationella inflationsutveckling-
en under 1970-talet priglas av tvA Kraf-
tiga inflationstoppar: den forsta 1974/
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1975 och den andra 1979/1980. Bida in-
traffade i slutet av en internationell kon-
junkturuppging och i bida fallen drevs
inflationen i industrilinderna pd av en
kraftig 6kning av priserna p olja och pd
ovriga ravaror. Man kan siiga att vi un-
der 1970-talet har fatt en olje- och rava-
rupriscykel som nira hdanger ihop med
konjunkturutvecklingen i industriliinder-
na, Priserna stiger mycket Kraftigt i slu-
tet av en konjunkturuppgéng, varefter
prisékningen dimpas i den efterfoljande
konjunkturnedgingen. I detta skede kan
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Tabell 1. Line-, pris- och produktivitetsutvecklingen i OECD-landerna.

Genomstittliga procentuella fordndringar.

1962~

72 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Konsumentpris-
utvecklingen 4.6 85 132 128 10,0 103 78 8.0 10.9
Lonekostnads-+
utvecklingen 9.4 142 162 160 134 114 97 9.4 10.3
Realléne-
utveckling 4.5 5.2 2.6 29 2.5 1.1 1.8 1.3 -0.5
Produktivi-
tetsutvecklingen 4.2 4.2 1.4 0.3 3.7 1.8 23 37 2.1

Kiélla: OECD-material.

priserna pa rivaror och olja falla.

Dessa pristoppar har slagit igenom i
inflationsutvecklingen i alla industrilin-
der. Svingningarna har emellertid, som
vi redan papekat, skett p& nivder som
skiljt sig krafiigt mellan linderna. Sett
over hela 1970-talet har den svenska in-
flationstakten legat kring genomsnittet
for industrilinderna. Detta framgir av
figur 2, Den visar ocksd, att den svenska
inflationstakten i hog grad piverkats av
de tvil internationella inflationstopparna.
I diagrammet framtriader emellertid vik-
tiga skillnader som understryker att det
ar en stor overdrift att pistd att den
svenska inflationen dr ‘internationellt
best&md”’,

Sveriges ekonomiska politik

Under 1970-talets forsta &r fordes i Sve-
rige en restriktiv ekonomisk politik. Sve-
rige kom ddrmed att stilla sig vid sidan
av den internationella dverhettningen i
samband med konjunkturuppgingen
1972—1973. Den svenska inflationen
kom ocksd dessa Ar att ligga bland de
lagsta i OECD-omradet. Aren 1972 och
1973 1ag sdlunda den svenska inflationen
nigot under den visttyska. I detta skede
hade det utan tvekan varit mojligt for
Sverige att bibehélla den laga inflations-
takten genom en aktiv apprecieringspoli-
tik, Denna mojlighet togs emellertid inte.

r 1974 lades emellertid politiken om i
expansiv riktning. Samtidigt skirptes
vaxelkurspolitiken genom att den svens-
ka kronan knots till den sk ormen och
darmed i praktiken foljde D-marken, vil-

ket innebar ¢n appreciering gentemot de
flesta Gvriga valutor. Denna apprecie-
ringspolitik kunde emellertid inte hindra
en fortsatt hog inflation i Sverige. Den
expansiva ekonomiska politiken och de
héga léneavtalen drev pa den svenska
inflationen. Sveriges problem var inte
lingre att utestanga en hég internationell
inflation. Problemet hade i stiillet blivit
att Sveriges inhemska inflationstryck
kom att bli hogre in omviirldens. Detta
skapade problem for var internatio-
nella konkurrenskraft. Dessa problem
skiirptes i mycket hdg grad av apprecie-
rinﬁspolitiken.

r 1976 steg den svenska inflations-
takten samtidigt som den sjénk i omvirl-
den. Denna utveckling fortsatte 1977,
Detta ar devalverades kronan och Sveri-
ge lamnade ormen. Devalveringen kom-
binerades ocksd med en restriktiv eko-
nomisk politik. Trots devalveringen
sjonk inflationen under loppet av 1978
och under de forsta kvartalen 1979, Den-
na dimpning kan ses som ett resultat av
fyra samverkande faktorer.

— ett lagt loneavtal 1978
— en fortsatt ddmpning av den inter-
nationella inflationen
— restriktiv  inhemsk
veckling
i det uppsving som pabdrjades and-
ra halvéret 1978 frigiordes en del av
den 'produktivitetsreserv’® som
uppstitt under tidigare ars nedgéng
i kapacitetsutnyttjandet. Detta gav
en mycket lag tillvaxt i kostnaden
per producerad enhet,

efterfrigeut-
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Figur 2. Inflationen. Arlig forandring i KPI.
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Kalla: Internationell Financiell Statistics (Index of consumer prices).

Under 1979 pibérjades en ny interna-
tionell prisuppging. Samtidigt lades poli-
tiken i Sverige ater om i expansiv rikt-
ning. [ slutfasen av konjunkturuppging-
en sjonk ocksd produktivitetsutveckling-
en patagligt. Detta bidrog yuterligare till
att den svenska inflationen dter skot fart
under slutet av 1979.

For att diimpa den inhemska efterfra-
geutvecklingen under 1980 héjdes mom-
sen och vissa Gvriga indirekta skatter.
Dessa skattehdjningar bidrog ytterligare
till prisokningarna. Sammantaget steg
den svenska inflationstakten pi heldrs-
basis fran 7,5 procent 1979 till 13,7 pro-
cent 1980.

Vixelkursen l3g under hela perioden
efter 1977 fast gentemot valutakorgen,
Det kunde fran inflationssynpunkt tett
sig naturligt att 1979 sld in pa en appre-
cieringspolitik for att soka utestanga den
internationella  inflationsutvecklingen.
Balansbristerna i den svenska ekonomin
var emellertid si stora att en apprecie-
ringspolitik knappast kunde goras tro-
virdig. Den svenska industrins relativa
kostnadslige var fortfarande for hogt
och en uppskrivning av Kronan riskerade
att omintetgora den pigiende aterhamt-
ningen i konkurrenskraft.
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Man kan ocksé konstatera att den ex-
pansiva inriktningen av finanspolitiken
inte var forenlig med en uppskrivning av
kronan. Virt problem kom #terigen sna-
rast att bli att det svenska inflationstryc-
ket var hégre dn det internationella, Ett
forsok att med oforindrad inriktning av
finanspolitiken bedriva apprecieringspo-
litik hade dirfor latt kunnat ge likartade
effekter som apprecieringspolitiken 1975
och 1976,

Budgetunderskott, penningmingd
och inflation

Vi har i det féregiende inte berort bud-
getunderskott och penningmingd och
deras eventuella samband med infla-
tionsutvecklingen. Det forefaller svirt
att pavisa nigot samband mellan budget-
underskott och inflationsutveckling un-
der 1970-talet. Diremot foreligger utan
tvivel i varje fall ett mekaniskt samband
mellan penningmiingdens oOkningstakt
och inflationsutvecklingen. Man kan si-
lunda konstatera att en given uppgéng i
penningmingdens dkningstakt tva ar se-
nare foljts av en motsvarande uppging i
inflationstakten. Man bor emellertid akta
sig for att av detta dra I&ngtgdende slut-
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satser betriffande orsak och verkan. I
varje fall finns delvis gemensamma fak-
torer i bakgrunden.

Till en del ir sdvill penningmangdsok-
ningen som inflationsutvecklingen ¢n del
av en svensk stabiliseringspolitisk cykel
ddr ocksé variationerna i valutautflodet
spelar en visentlig roll. Ett typiskt ex-
empel dr 1977, ddr en hég inflation och
ett stort bytesbalansunderskott tvingar
fram en restriktiv ekonomisk politik.
Samtidigt &stadkom valutautflidet en
driinering av likviditeten i den svenska
ekonomin. Inflationstakten drevs ner
och bytesbalansunderskottet forbattra-
des. Nir valutautflédet minskade 1978
okade ater det inhemska uppléningsbe-
hovet och dirmed ocksd penningméng-
den. Nedgingen i inflationstakt och
bytesbalansunderskott detta &r ledde
terigen till en expansiv politik, vilket
tenderade att ater driva upp bytesbalans-
underskottet och inflationstakt. Studerar
man hela 1970-talets utveckling finner
man ett liknande stabiliseringspolitiskt
mdnster som det som har antytts. Man
kan di ocksd konstatera att de observe-
rade 2-friga tidsforskjutningarna mellan
penningmiingdsdkning och inflations-
okning ocksa relativt val flyter in i detta
monster,

Denna utveckling sker nu vid en stark
fortgiende 6kning av budgetunderskot-
tet och dirmed av det totala upplanings-
behovet. Tillsammans med svingningar-
na i valutaflédet kan da kraven pd okad
inhemsk upplining bli mycket stora. Ut-
vecklingen 1981 kan bli ett exempel pa
detta. Vi kan nu prognosticera en upp-
ging i budgetunderskott for 1981 med ca
15 miljarder kr. Samtidigt forefaller det
nu rimligt att den 1iga inhemska efterfra-
gan och den strama Kreditpolitiken kan
komma att leda till en minskning i valu-
tautflodet mellan 1980 och 1981 pd ca 10
miljarder. Slutresultatet blir i sd fall en
dkning av det inhemska uppldningsbeho-
vet med 25 miljarder kr, Det siiger sig
sjalvt att detta kommer att bli mycket
svarhanterligt och kommer att stitla
utomordentligt stora krav pi kreditpoliti-
ken. Potentiellt finns hir en fara f6r myc-
ket kraftiga likviditetsokningar i den

svenska ekonomin, S4 kraftiga att det dr
svart att se hur de skall kunna undgi att
ge ett sjdlvstindigt bidrag till den svens-
ka mﬂatlonsutvecklmgen

Att det for 1970-talet ir svart att belag-
ga ett samband mellan budgetunderskott
och penningmingd 4 ena sidan och infla-
tionstakt & andra sidan, fir emellertid
inte foranleda oss att tro att den nuva-
rande underskottsutvecklingen ér ofarlig
fran inflationssynpunkt.

Négra slutsatser

Det ir svart att vaska fram ett helt enty-
digt ménster ur den ovanstdende kroni-
kan over den svenska inflationsutveck-
lingen. Foljande slutsatser kan emeller-
tid enligt vir mening formuleras:

(1) Den internationella inflationsut-
vecklingen har spelat stor roll for den
svenska utvecklingen. Det finns emeller-
tid betydande avvikelser och det iir, som
ett generellt uttalande, fel att pistd att
den svenska inflationen ir internationellt
bestimd.

(2) En aktiv apprecieringspolitik ir ett
nddviindigt komplement till en inhemsk
anti-inflationspolitik. Detta exemplifie-
ras av utvecklingen 1973 och 1974, En
apprecieringspolitik kan & andra sidan
inte ensam nedbringa inflationstakten.
Kombinationen av apprecieringspolitik
och expansiv efterfragepolitik 1975 och
1976 bidrog till att skapa svéra obalanser
i den svenska ekonomin, samtidigt som
inflationstakten forblev hég. En upp-
skrivning av kronan 1979 skulle fitt lik-
artade féljder.

{3) Den svenska inflationen har under
tva perioder legat under den internatio-
nella inflationstakten. Bada dessa peri-
oder foregicks av en restriktiv ekono-
misk politik, Perioden av expansiv eko-
nomisk politik har & andra sidan féljts av
en uppging i den svenska "'relativa infla-
tionen™’.

(4) Den offentliga utgiftsutvecklingen
forefaller ha piverkat 1970-talets infla-
tion framst genom de skattehdjningar
som drivits fram. Risken #r emellertid
betydande att budgetunderskotten kom-
mer att verka inflationsdrivande under
forsta hiilften av 80-talet.
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