CLAES-HENRIC SIVEN*

Inflationsproblemet

— en Oversikt I

Inflation dr en foreteelse med lang historia. Den ekonomiska analysen
av den dr flera sekel gammal. I denna den férsta av tvd oversikts-
artiklar om inflationsproblemet behandlar Claes-Henric Siven infla-
tionsteorins utveckling fram till borjan av 1970-talet,

*Erfarenheten visar emellertid att var-
ken en stat eller en bank nagonsin har
haft obegransad makt att utge pappers-
pengar utan att missbruka denna

makt; i alla stater borde darfor emissio-
nen av papperspengar begrinsas eller
kontrolleras; och ingenting tycks si pass-
ande for detta indamal som att lita
dem som utger papperspengar vara
tvingade att betala sedlarna med an-
tingen guldmynt eller omyntat guld.”
Ricardo [1817]

». . .men i moderna resonemang over
de allminna varuprisen uppfattas pen-
ningen icke sallan sisom en slags form-
185, odindligt elastisk eller plastisk massa,
som utan motstind anpassar sig till vil-
ken prisnivd som helst. . .”

Wicksell [1906]

Inflationen #r ingen ny foreteelse. Den
har starkt samband med penningsystemet
och anviindes redan under antiken som
ett medel att dra in pengar till statskassan.
Ett tidigt och berdmt exempel dr den
»virldsomfattande” inflationen under
den romerska kejsartiden, sirskilt under
dess senare tid fram till det vistromerska
rikets fall ar 476. Silvermyntet denarius
var ar 301 viirt en femtiondedel av virdet
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under Augustus (rtiondena fore Kristi
fodelse), se Andersson & Nygren [1974]
sid 59—-61. Detta innebir en arlig infla-
tion pd cirka 1,3 procent. Ett sirskilt dra-
matiskt exempel erbjuder Egypten dir
virdet pa det stabila guld-solidus steg fran
4000 egyptiska drakmer &r 301 till 180 mil-
joner ar 400, se Walbank [1973] sid 114,
Inflationen blir i detta fall 11,3 procent
om dret,

Penningviirdesforsimringen gick till pa
det siittet att myntets metallinnehdll sta-
digt forsimrades. 1 motsats till nuvarande
tid dér alla sedlar ir lika (lite) virda kom
den romerska myntforsimringen att inne-
bira att gamla mynt var mer virda an
nya. Inflationen ledde darfdr till att man
sparade gamla mynt pd kistbotten. De
nya och simre mynten drev ut de gamla
ur cirkulationen (Greshams lag).

Inflationen ledde inte endast till en
Gvergdng till naturahushdllning i det rom-
erska riket. Den politiska reaktionen mot
penningvardesforstoringen (orsakad av
statsmakten sjilv) kom ocksd i form av
Diocletianus prisreglering av ar 301, se
Lévy [1972] sid 107.

Inflationens yttringar visar, trots alla
skiftningar i de institutionella forhallan-
dena, en mirkvirdig samstaimmighet
over langa tidsrymder. Ocksa en del av

'* Jag ar mycket tacksam {or synpunkter frin Rolf
Henriksson och Lars Jonung,

-
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det tidiga tiinkandet kring inflationspro-
blemet uppvisar férvinansvirt moderna
drag. Nir jag i denna och i en kommande
artikel ger en 6versikt av inflationsproble-
met kommer jag dirfor att bérja med
Jean Bodin p& 1500-talet f6r att sedan via
ktassikerna, Wicksell och 1900-talsdiskus-
sionen hamna vid slutet av 60-talet. I en
kommande artikel kommer jag att ta upp
70- och det begynnande 80-talets teoretis-
ka landvinningar samt diskutera olika for-
slag att komma till riitta med inflationen.

Inflationsproblemet &r i flera bemiirk-
elser av enorm omfattning. Jag har dirfér
valt att koncentrera mig pd den ekono-
miska diskussionen kring inflationspro-
blemen. Empirin har tyvirr fitt spela en
mer undanskymd roll. En annan avgriins-
ning ir att jag inte tagit upp mojligheter-
na att bekiimpa inflationen med hjilp av
inkomstpolitik. En uppmirksam lisare
kommer sikert att sakna fiven andra vik-
tiga aspekter av inflationsproblemet, Jag
hoppas emellertid att ldsaren efter att ha
list de bdda artiklarna skall ha fitt en
uppfattning om att det trots uppsjén av
olika uppfattningar 4ndi finns en réd
trid: Inflationen ér i grunden ett mone-
tiirt fenomen med intressanta politiskt-so-
ciologiska aspekter.

Och i borjan fanns
kvantitetsteorin, . .

I sin stora doktrinhistoria History of Eco-
nomic Analysis utpekar Joseph Schumpe-
ter fransmannen Jean Bodin som den som
forst formulerade kvantitetsteorin, Detta
skulle i s fall innebira att Bodin ocksa ir
den fdrste makroteoretikern. Bakgrun-
den var den féljande:

Europeiskt 1500-tal utmirks bl a av en
omfattande och for den tidens erfarenhet
enastdende inflation. Man kan t ex ritkna
med att prisnivin i Spanien var ungefir
3.4 ginger sd hog vid 1600-talets bdrjan
som det hade varit 100 ar tidigare, Detta
innebir en irlig inflation pi ungefir 1,2
procent. '
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Varfor kom d& priserna att stiga si
kraftigt? Jean Bodin menade i sin skrift
Response frin 1568 att inflationen berod-
de p& fem faktorer:

Okningen i utbudet pa guld och silver
Monopolen

Minskningar i varuutbudet

Kungars och furstars utgifter ~
Myntférsimring

Yip W

Av dessa faktorer menade Bodin att den
okade tillgingen pd ddla metaller var den
viktigaste orsaken. Bakgrunden var
strbmmen av guld och silver frin de
spanska kolonierna i Latinamerika.

Bodins katalogisering av inflationens
orsaker ger ett forvanansviirt modernt
intryck. Oversatt i modernt sprikbruk
skulle vi bl a kunna tala om:

. Expansion av penningmingden

. Autonoma pris- och lonestegringar
(kostnadsinflation)

3. Inflation beroende pi stdrningar frin

utbudssidan.

D

Klassikernas inflationsanalys

Om Bodin hade identifierat en viktig or-
sak till prisstegringar — en 6kad tillging
pd betalningsmedel — si kom forklass-
ikerna (ekonomer som férebiddade Adam
Smith och den senare utvecklingen av den
klassiska nationalekonomin, frimst i
England} att nirmare studera utbuds-
processen for pengar.

Férklassikerna

Richard Cantillon skildrade i Essay on the
Nature of Commerce, skriven 1720 men
publicerad forst 1755, hur en &kad pen-
ningmiingd (vid upptickt och exploate-
ring av nya guldfyndigheter) steg for steg
kommer att 6ka prisnivin dnda tills den
stbrre penningmingden har absorberats
genom en hogre prisnivad. Men inte endast
prisnivin utan ocksd prisstrukturen kom-



mer att piverkas. Vad som hénder beror
pA var den uppticks. Relativpriserna
kommer alltsa att indras (cantilloneffek-
ten).

Cantillon pipekade ocksd att transak-
tionsvolymen ir viktig niir det giller att
avgora hur mycket en viss 8kning av pen-
ningmingden paverkar prisstegringarna.
Han var den forste som talade om pen-
ningméangdens omloppshastighet,

Cantillon, och inte Hume, var ocksd
den som forst visade att penningméngds-
forindringar pa sikt eliminerar over- eller
underskott i bytesbalansen. Han under-
strok emellertid att en Gkning av penning-
mingden via bytesbalansdverskott skulle
kunna steriliseras genom att staten smilte
ner myntet.

David Hume publicerade emellertid
sina studier fére Cantillon. Men Hume
kan ha sett Cantillons manuskript. Det ar
darfor svart att helt avgora precedensfra-
gan. Hume redogor for cantilloneffekten
i sin On Money fran 1752.

Klassikerna

Adam Smith redogor i kapitel 11 i The
Wealth of Nations fran 1776 f6r hur vete-
priserna uttryckt i silver utvecklats frin
1350 till 1750. Det dr en god framstallning
av kvantitetsteorin i sin dynamiska 1700-
talsversion (jfr Cantillon).

David Ricardo {vars frimsta arbete ar
The Principles of Political Economy and
Taxation frin 1817) arbetade vidare pé de
dynamiska teorier fér utbudet pa pengar
som tidigare presenterats av Cantillon och
Hume och antog att penningvirdet be-
rodde p& produktionskostnaden for ddel-
metallerna.

Ricardo utgick fran att penningming-
den pd ling sikt bestimdes av produk-
tionskostnaderna.  Specie-flowmekanis-
men finns i Ricardo liksom diskussionen
om guldpunkterna. P3 kort sikt ir pen-
ningméngden given och d& behdver vi
inte ta hiinsyn till den process som piver-
kar penningmiingden.

Inflationsproblemet — en dversikt

Bullionistkontroversen

1797 gavs Bank of England mdjlighet att
viigra 16sa in sedlar i guld. Ricardo ansig
att det var Bank of Englands Gveremis-
sioner av sedlar som hade férorsakat in-
flationen (att sedlarna var mindre virda
in sitt nominella guldvirde).
Currency-teorin  (med Ricardo och
Thornton som framsta representanter)
utgick frin att bankerna i sin sedelutgiv-
ning har obegrinsad mdjlighet att oka
penningmingden. Forutsiittningen for
detta var att bankerna inte hade skyldig-
het att 16sa in sedlarna i guld,
Bankingskolan (bankledningen och an-
tibullionisterna med Tooke och Fullerton
som frimsta representanter) menade att
det var omojligt att Gveremittera sedlar si
linge som nya sedlar endast emitterades
genom diskontering av prima varuvéxlar,
Detta skulle innebdra att sedelstocken an-
passar sig passivt till rorelsens behov.
Tooke stédde sig pd statistik som indik-
erade att priskningarna foregick 6kning-
ar i den utestiende sedelstocken. Man ar-
gumenterade vidare for att andra tillgdng-
ar var substitut for sedlar och att det diir-
for var meningsldst att forséka kontrolle-
ra den utestiende sedelmingden. I detta
avseende piminner Bankingskolan om
Radclifferapportens argumentering.
Ricardo hade formulerat currencyprin-
cipen: sedlar skulle vara fullt konvertibla
i guld sé att penningmingden automatiskt
anpassade sig till in- och utfléden av guld.
Ricardo kom emellertid si sméningom att
skiirpa sitt resonemang och menade ling-
re fram att konvertibilitet inte automat-
iskt skulle kunna dstadkomma detta.
Ricardos ursprungliga stindpunkt kom
att bilda utgingspunkt for den forsta
Peelska bankakten 1819, Den innebar att
bankerna maste inlosa sina sedlar med
metall. Den andra Peelska bankakten av
1844 Aterspeglade pd motsvarande sitt
Ricardos skarpta krav for ett penningviis-
ende eftersom den stipulerade full metal-
lisk tickning for sedlarna utdver ett visst
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belopp. Detta kom att kopieras i andra
linders lagstiftning.

Ricardos forslag (som kom att paverka
det engelska bankvisendet via Peelska
bankakterna av 1819 och 1844} innebar
implicit att de olika lindernas pappers-
sedlar, via inlésensmojligheterna i guld,
kom att bindas till varandra. Bretton-
Woodssystemet ligger inte alltfér lingt
borta fr&n detta liksom den moderna mo-
netiira teorin for betalningsbalansen, se
Frenkel & Johnson [1976], inte ligger allt-
for Iangt borta frin Cantillons och Humes
guldflodesteori.

Den klassiska inflationsteorin
i sammanfattning

Kvantitetsteorin brukar traditionellt pre-
senteras med utgdngspunkt fran bytesek-
vationen

M*V = P*Q
dir

M = penningmiingden,

V = penningmingdens
omloppshastighet,

P = prisnivin och

Q = produktionsvolymen.

Om man antar att penningmingdens
omloppshastighet ar konstant (kassahall-
ningen star i ett fast forhéllande till utgif-
terna) skulle detta innebira att orsaken
till att priserna stiger ér att penningmiing-
den okar. Forutsittningen ir da att den
okade penningmingden inte péverkar
produktionsvolymen. Detta var ocksi fal-
let eftersom produktionsvolymen i ett
land (BNP) enligt (den gingse uppfatt-
ningen om) klassikerna endast berodde
pd reala, ej pa finansiella faktorer, se t ex
Eagly [1974).

Av diskussionen ovan framgar emeller-
tid att denna bild av klassikernas uppfatt-
ning r schematisk och knappast gér dem
rittvisa, Klassikerna (och férklassikerna)
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var t ex mycket intresserade av hur gk-
ningar av penningmingden kom till
stdnd. Klassikerna hade tva kritiska argu-
ment mot kvantitetsteorins exogena pen-
ningméngd: Genom guldflddesmekanis-
men kan prisnivin paverka penning-
mingden. Vidare kan privat verksamhet
(gruvor) pé sikt paverka penningming-
den.

Uppfattningen att klassikerna menade
att produktionen skulle vara oberoende
av de finansiella fSrhillandena, “den
klassiska dichotomin”, stimmer inte hel-
ler som en generell beskrivning. Hume
och Cantillon menade t ex att 6kningar i
penningmiéngden Atminstone temporiirt
kan pdverka produktionen {och dirmed
transaktionsvolymen) i positiv riktning.

Inte heller var penningmangdens om-
loppshastighet nédvindigtvis en konstant
for klassikerna. Kassavanorna kunde t ex
vara paverkbara av riintan. I sitt f6rsta tal
om “The Bullion Report” 1811 hade
Thornton observerat (se Schumpeter
[1954] sid 720):

1. En hég ranta attraherar guld fran ut-
landet

2. Riintan pverkar efterfrigan pa peng-
ar

3. Laneriintan paverkas av inflationsfor-
vintningarna

4. Lanerintan tenderar att vara lika med
kapitalets marginalproduktivitet.

Det fanns emellertid en viktig lucka i
kvantitetsteorin som inflationsteori: Var-
for kom en 6kad penningmiingd att éka
prisnivin? Det var denna fréga som Knut
Wicksell skulle limna ett viktigt bidrag till
besvarandet av.

Wicksells kumulativa process

Wicksells {1898, 1906] insats bestod i att
han stillde frigan: vad ir det fér mekan-
ism som omvandlar 6kningar i penning-
miingden till prisdkningar? Vilka ar vill-
koren for att prisstegringsprocessen skall
avstanna?



Wicksell tryckte pd foljande:

1. Man blandar ofta ihop forindringar i
relativpriserna och forandringar i pris-
nivan nir man diskuterar inflationens
orsaker.

. Kvantitetsteorin &r den enda veten-
skapligt hallbara teorin f6r prisnivin
och dess forandringar.

3. Kvantitetsteoretikerna har emellertid
inte Iyckats forklara hur dkningar i
penningmangden leder till en dkad
prisnivé.

4, Den fragan méste analyseras analogt
med prisbildningen pa enskilda mark-
nader. Att prisnivin stiger beror alltsd
pa att den monetiira expansionen ska-
par efterfragedverskott pd varumark-
naderna.

5. Penningmingdens Okningar leder
emellertid inte direkt till efterfrage-
overskott pi de olika varumarknader-
na. Den primira effekten &r i stillet
att lineriintan sjunker.

6. Dirmed kommer den naturliga riintan
(internrintan pd marginella investe-
ringsobjekt) att Overstiga ldneriintan
vilket leder till 6kade investeringar och
till efterfrigeoverskott pd varumark-
naderna.

7. Inflationsprocessen kommer att fortgd
si linge som den naturliga riintan ar
ligre &n lineridntan, Detta innebir att
prisnivins jamviktslige ej dr stabilt,
Prisnivin befinner sig alltid i ett indif-
ferent jimviktslage.

[

Wicksell understrék att den kumulativa
processen ocksd kunde initieras av en hoj-
ning av den naturliga rintan. Gapet mel-
lan l&neriintan och den naturliga rintan
var visserligen det som drev fram
prisstegringsprocessen (fitminstone utan-
for ligen med lagt kapacitetsutnyttjan-
de), men den ursprungliga stdrningen
kunde komma frian tvd olika hall. Detta
innebar i sin tur att en inflationsprocess
inte nddviindigtvis behovde vara forenad
med en siinkt marknadsrinta.

Inflationsproblemet — en oversikt

Detta att en prisstegringsprocess ofta
var forenad med ett stigande rantelige
diskuterades av Irving Fisher i The The-
ory of Interest fran 1930. Han tolkade det
som ett resultat av stigande inflationsfor-
vantningar samt att bankerna mot slutet
av expansionsprocessen hdjer rintorna i
Atstramande syfte, se Fisher [1930} sid
411—-412 och 442.

Normer fér penningpolitiken

Tiden strax efter forsta virldskriget bjod
pé stimulerande analysobjekt for eckono-
merna. Den tyska hyperinflationen
191923 ir kanske det mest kiinda ex-
emplet, se Bresciani-Turroni [1931]. I
Sverige hade vi var egen prisstegringsdis-
kussion. Den var féranledd av prissteg-
ringarna under forsta viirldskriget och 6n-
skan att forhindra ett upprepande respek-
tive onskan att dterviinda till prisnivdn
1914, Diskussionen var framfor allt av
normativ natur, Davidson, Wicksell och
Lindahl diskuterade olika penningpolitis-
ka normer som en utgdngspunkt fér Riks-
bankens politik m a p penningvirdet.
Wicksell pliderade for en fast prisnivd
som norm for penningpolitiken, se Lund-
berg [1984], medan Davidson-Lindahl-
normen innebar att prisnivin skulle varie-
ra omvant mot produktiviteten. Lindahl
hade utvecklat argumenten for denna re-
gel for penningpolitiken i Penningpoliti-
kens mdl frin 1924, Det fanns bide kon-
junkturpolitiska och férdelningspolitiska
motiv fér normen. Normen innebar en
fast faktorprisniva (i motsats till Wicksells
fasta prisnivd). Frin konjunkturpolitisk
synpunkt skulle fordelen vara att fore-
tagens vinster skulle stabiliseras vilket
skulle bidra till en 6kad sidkerhet i den
ekonomiska planeringen, De reala fak-
torpriserna skulle variera proportionellt
mot produktiviteten. Frin fordelnings-
missig synpunkt skulle normen bl a ha
den fordelen att férdelningen mellan ar-
betsinkomster och nominellt fixerade in-
komster (t ex pensioner) skulle stabilis-
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eras. Jamfor med diskussionen for nigra
ar sedan om inkomstférdelningen mellan
pensionirer och aktiva.

I samband med att Sverige limnade
guldmyntfoten i september 1931 deklar-
erade finansministern Felix Hamrin att
malet f6r penningpolitiken skulle vara att
behdlla kronans inhemska kopkraft. Ma-
let skulle alltsd vara fasta priser enligt
Wicksells norm. I detta lige uppdrog
Riksbanken at Gustav Cassel, David Da-
vidson och Eli Heckscher att utarbete un-
derlag for Riksbankens politik under den
nya pappersmyntfoten. De tre rekom-
menderade att man under ridande om-
stindigheter skulle férsdka bevara ett fast
penningviirde (fasta konsumentpriser), se
Jonung [1979]. Att uppratthilla kronans
inre kopkraft innebar emellertid att man
inte automatiskt kunde uppriitthilla den
yttre kopkraften. Stigande priser i utlan-
det skulle dirmed innebira en appreci-
ering av kronan (for att avskiirma Sverige
frin de utlindska inflationsimpulserna).
P4 motsvarande sitt skulle fallande ut-
lindska priser implicera depreciering av
kronan.

De internationella priserna var emel-
lertid forhallandevis stabila under 30-ta-
let. Det enda allvarliga testet pd Riksban-
kens villighet att f6lja den foreslagna nor-
men kom i och med den goda exportkon-
junkturen 1936—37. Banken beslét emel-
lertid att lita pundkursen bli of6randrad.

Keynes — General Theory och
How to Pay for the War

Man kommer inte forbi Keynes. Trots att
han allmint och felaktigt uppfattas som
huvudsakligen specialist pA konjunktur-
variationer och sysselsiittningsteori var
Keynes mycket intresserad av prisnivéns
bestimningsfaktorer och av prisstegrings-
forlopp. Det stora arbetet niirmast fore
General Theory, A Treatise on Money
frin 1930, handlade ju om prisnivéns be-
stimning. I General Theory finns diskus-
sioner om hur vid fasta 16ner en Gkning av
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den aggregerade produktionen kommer
att driva upp prisnivin, Det beror pa att
realldnen maste sjunka nir insatsen av ar-
betskraft &kar eftersom arbetskraftens
marginalproduktivitet skall var lika med
reallénen. Vi kan mojligen klassificera
detta som en form av kostnadsinflation
(cller i varje fall en hdgre prisnivi férorsa-
kad av en hégre {marginal-) kostnad).

Vad som emellertid dr sikert dr att
Keynes gjorde stora insatser i utveckling-
en av teorin for -efterfrigeinflation,
Keynes fragestillning i skriften How to
Pay for the War frin 1940 var hur de eng-
elska krigsanstringningarna och de dir-
med sammanhiingande Skningarna i ef-
terfrigan pd varor och tjinster skulle
kunna forenas med ett fast penningvirde.
Den aggregerade efterfrigan skulle ju
o6ka och ett inflationsgap skulle skapas.

Inflationsgapet kunde tolkas i tva be-
mirkelser. Den ena var hur mycket effek-
tiv efterfrigan som behovdes tringas ut
for att inflationsgapet skulle kunna slutas
och prisnivin dirmed kunna stabiliseras.
Den andra bemirkelsen hade snarast att
gora med prisstegringsdynamiken: Hur
mycket inflation gav ett visst inflationsgap
upphov tili?

Den svenska aterklangen

I Sverige kom Konjunkturinstitutet under
sin chef Erik Lundberg systematiskt att
anvinda inflationsgapskalkyler som ut-
gangspunkt for analysen av konjunkturut-
vecklingen.

En mer teoretisk ansats representera-
des av Bent Hansens internationellt upp-
mirksammade doktorsavhandling frin
1951, A Study in the Theory of Inflation.
Bent Hansen opererade dir med tvd in-
flationsgap, ett pi varumarknaden res-
pektive ett pd faktormarknaden. Han
kom si att analysera samspelet mellan
pris- och lénestegringsprocessen. Hansen
arbetade med begreppet kvasijimvikt
som innebar en realldn dir inflationsga-
pen pé varu- och arbetsmarknaderna ba-



lanserade varandra pa sa sitt att pris- och
l6nestegringstakten blev procentuellt lika
stor. Det fanns emellertid ingen mekan-
ism i modellen som skulle kunna stoppa
inflationsprocessen. Modellen var stabil i
reallonen men ej i pris- och 16nenivén.

Ett siitt att bygga in stabilitet i Hansens
modell vore att lita hushillens och fére-
tagens realfdrmogenhet piverkas av pris-
nivin, tex via Patinkins [1956] real-
balanseffekt. Detta skulle innebdra att
inflationsprocessen endast skulle kunna
fortgd om penningméngden ¢kade parall-
ellt med l6ner och priser.

Krypande inflation

Den Hansenska inflationsmodellen inne-
bar ett viktigt framsteg eftersom den ex-
plicit tog hinsyn till samspelet mellan oli-
ka delar av ekonomin. Detta var viktigt av
foljande skil. Varfor okar inte i samband
med ett inflationsgap alla priser sd mycket
att det nya allminna jimviktsliget ome-
delbart uppnds (givet penningmingd et
cetera)? Varfor tycks inflationen i stillet
vara en successivt pigdende process? Var-
for tycks det, som A. J. D. Brown {1955]
skildrade, finnas en successiv anpassning
mellan bl a priser och 16ner? Varfor upp-
nis inte det potentiella allminna jim-
viktsliiget for relativpriserna och for pris-
nivén i ett slag?

Ett majligt svar pd detta presenterades
av Tjalling Koopmans [1942]. Han utgick
frin att det rddde jaimviktsprisbildning i
vart gonblick men att det tog viss tid for
inkomsterna att generera utgifter. Ett ef-
terfrigeoverskott kommer dd inte att leda
till omedelbar prisanpassning utan till att
priserna stiger successivt. Ju liingre ut-
giftsfordréjningen ir, desto Jagre blir in-
flationen vid givet (potentiellt) inflations-

gap-

Fordrojda pris- och lonereaktioner

Redan det faktum att prisstegringshastig-
heten antas piverkas av efterfrigeover-
skottet pd en perfektkonkurrensmarknad

Inflationsproblemet — en Gversikt

implicerar emellertid viss prisstelhet. I en
beromd artikel fran 1959 diskuterade Ar-
row vad som hiinder pd en perfektkon-
kurrensmarknad dir det inte finns ndgon
marknadsadministrator (auktionsforrit-
tare). Arrow menade att det utanfor jim-
vikt mdiste foreligga temporira monopol
frin siljarnas sida. Detta beror pé att (i
varje fall vid ett efterfrigedverskott) en li-
ten prishdjning fran en siljares sida inte
gdr att han omedelbart forlorar alla kun-
der. Marknadsefterfrigan kan ju inte till-
fredsstillas om det forekommer cfterfra-
gebverskott.

I en sddan modell kommer priserna
inte att omedelbart anpassas till det nya
jimviktsldget, I stillet kommer det att f6-
rekomma en saxning uppit mellan de oli-
ka siljarnas priser. Prishdjningarna ér ju
inte koordinerade och de enskilda siljar-
na har inte perfekt information om de
andra séljarnas priser.

Enskilda foretag kan di inte sitta de
priser som, om alla andra foretag ocksa
gjorde det (och lonebildningen pd mot-
svarande sitt anpassades), gor att det all-
minna jimviktsldget uppnds i ett slag.

Hastigheten i forloppet kommer i si
fall att bero pd de enskilda séljarnas for-
vintningar om hur snabbt de andra siiljar-
na kommer att hdja sina priser (jamfér
diskussionen kring inflationsférviintning-
ar lingre fram i artikeln).

Arrows analys dr intressant eftersom
den innebir ett forsok att ge en ekono-
misk forklaring till prisforandringar utan-
for jamvikt. Regeln om att prisstegrings-
hastigheten (vid efterfrigeinflation) beror
pa efterfrigetverskottets storlek 4r ju an-
nars mekanisk och det finns ingen mojlig-
het att forklara hur snabbt anpassningen
gar till.

Arrows analys skulle ocksd kunna vara
en utgingspunkt fér en analys av hur
snabbt en efterfrigeinflation kommer att
utvecklas, Snabbheten i inflationsférlop-
pet beror ju i princip pa tva faktorer: ef-
terfrigedverskottets storlek och prissteg-
ringshastigheten vid givet efterfrige-
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overskott. Om den senare faktorn for-
stiirktes skulle inflationstakten 6ka samti-
digt som inflationsférloppet skulle avstan-
na tidigare.

I allménhet &r emellertid alla ekono-
mins marknader inblandade i pris- och 16-
nestegringsprocessen. Férutom att pris-
hojningen sker successivt pd de enskilda
marknaderna tillkommer att samspelet
mellan marknaderna leder till nya fér-
dréjningar mellan det att den ursprungli-
ga efterfrigeimpulsen triffar ekonomin
och det att den far full effekt pa den all-
minna pris- och Iénenivin. Det sker en
saxning mellan pris- och 1&nestegringarna
pa de olika marknaderna. Pi vissa mark-
nader hdjs priserna mer dn pé andra. Det-
ta paverkar relativpriserna vilket gor att
efterfrigedverskottens fordelning pi de
olika marknaderna iindras. Detta leder i
sin tur till att nya marknader dvertar rol-
len frin gamla av att vara de som leder i
pris/l6nestegringsprocessen,

Men vad skulle hinda om reaktionsti-
den mellan de dmsestdiga anpassningarna
gick mot noll? Tydligen skulle dven i det
fallet niistan omedelbar anpassning upp-
nas. I stillet for en fortgdende inflations-
process skulle vi fi en engéngsanpassning
av pris- och l6nenivan,

Forklaringen till att processen tar tid
madste di sokas i att inte alla priser rea-
gerar omedelbart pd efterfrdgeforindring-
ar.

Charles Schultze [1959) och Gardner
Ackley [1959] presenterade foljande ar-
gument for ofullstindig prisanpassning.
Antag att vissa priser (t ex for rivaror)
piverkas av efterfrigeférindringar och ir
perfekt rorliga uppit och nedit medan
andra priser inte paverkas av efterfrige-
forindringar utan endast av kostnadsdk-
ningar {t ex industrivaror). Diiremot fal-
ler dessa priser inte i samband med kost-
nadssiinkningar. I s3 fall kommer efter-
frigedkningar inte att omedelbart paver-
ka priserna pa slutprodukter utan endast
rivarupriserna. Forst nir kostnadsék-
ningarna intriffar i de senare féradlings-
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leden kommer priserna p tillverkade va-
ror att stiga.

Efterfrigeckningar under en konjunk-
turuppgéing kommer i allménhet forst att
intriiffa i slutindan av foradlingskedjan.
Nir efterfrigan pi firdigvaror 6kar kom-
mer den hirledda efterfrigan pa produk-
tionsfaktorer, bl a ravaror och halvfabri-
kat, att dka. Eftersom prisbildningen p3
de senare ofta sker pid marknader med
starka inslag av konkurrens och prisrorlig-
het kommer dessa priser att reagera kraf-
tigt. Detta leder i sin tur, via kostnadsok-
ningar, till prisdkningar i de senare forid-
lingsleden medan prisimpulserna vandrar
uppét. Den dubbla vandringen kan ta upp
till 2 4 3 &r. Se Cagan [1974] for en empi-
risk belysning av de olika fordréjningar-
na.

For att den antydda mekanismen skall
leda till f6rdr6jd anpassning fordras na-
turligtvis inte endast att vissa priser ir
kostnadsbestimda utan att de dessitom
inte omedelbart dndras i samband med
kostnadsdkningar. Detta kan bero pi att
féretagen inte baserar prissittningen pa
kostnaderna ett visst kvartal utan de
"normala’, mera langsiktiga, kostnader-
na. En anledning till detta kan i sin tur
vara att det ir kostsamt att éindra priser,
se Alchian [1970] och Okun [1981].

Resonemanget implicerar ocksa att det
kan foérekomma inflation trots att det i
genomsnitt” rider jimvikt pd varumark-
naderna. Om priserna iir rorliga uppat
men inte nedit motsvaras ju inte pris-
stegringarna pd marknader med efterfra-
gedverskott av prissinkningar pd mark-
nader med utbudséverskott. Detta reso-
nemang finns tidigare utvecklat hos Bent
Hansen [1955].

I modellerna for krypande inflation an-
tas l0nerna passivt anpassa sig till pris-
stegringarna. De spelar alltsd ingen roll i
inflationsprocessen, Detta innebiir emel-
lertid inte att l6nebildningen &r oviktig.
Snabbheten i anpassningen kommer ju
bide att pdverka inflationstakten och
reallénernas utveckling.



Pris- och l6nestelhet kan ocksd ha sam-
band med transaktionskostnader av olika
slag. Foretagen héjer (sinker) inte sina
priser kontinuerligt, utan med vissa inter-
vall. P4 motsvarande sitt ir kollektivav-
talen pd arbetsmarknaden bestimda for
en viss tidsperiod. Det ir for kostsamt att
stindigt omférhandla 16nerna eller {(iiven
om inga férhandlingar ir involverade) att
kontinuerligt dindra priserna. Det dr ock-
s4 en fordel for konsumenterna att veta
att priset inte kommer att indras slump-
missigt under den niérmaste framtiden,
For en oversikt av diskussionen kring
prisstelhet, se Gordon [1981].

Kostnads- och efterfrageinflation

I Bronfenbrenner och Holtzmans [1965)
oversiktsartikel skiljde man mellan efter-
frdge- och kosmadsinflation. Skillnaden
mellan de bida begreppen kan giila tre
aspekter (se Hagger [1964]:

1. Storningsmekanismen. En efterfrige-
inflation startar med en exogen efterfra-
gedkning pa varor och/eller produktions-
faktorer, En kostnadsinflation initieras i
stilllet av en autonom kostnadsékning.

2. Inflationsmekanismen. Ar priser och
16ner kostnads- eller efterfrigebestimda?
I det f6rra fallet ror det sig om kostnads-
inflation, i det senare om efterfrage-
inflation.

Vi kan egentligen urskilja tva fall hir
(se Lindbeck [1980]): Antingen &r det ritt
och slitt friga om kostnadsbaserad pris-
och lbnesittning, alltsd en form av “de-
fensiv” prisbildning. Eller ocksd fore-
ligger det ett strategiskt spel mellan stora
grupper, vars kamp om inkomstandelar
ir oférenligt med vad som totalt produ-
ceras inom sambhiillsekonomin, offen-
siv" pris- och l6nesiittning.

3. Inflationssituationen. Hur kan man pd
ett visst stadium av forloppet f3 inflatio-
nen att avstanna? Ar det genom en efter-
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frigeminskning s3 &ir det friga om efter-
frgeinflation. Ar det friga om kostnads-
inflation maste andra &tgirder vidtagas.

Man kan allts3 mena olika saker niir
man séger att det foreligger efterfragein-
flation. Om prissiittning och lénesdttning
bida paverkas sivil av kostnads- som ef-
terfrigeforhillandena dr det naturligtvis
svart att skilja mellan kostnads- och ef-
terfrigeinflation. Pitchford [1963] inne-
hiller ett antal modeller for ren efterfri-
ge-, ren kostnads-, respektive blandad ef-
terfrage- och kostnadsinflation.

Det ar viktigt att man di man talar om
kostnadsinflation i betydelsen 1 eller 2 av-
ser pris- eller l6nestegringar som inte har
samband med ett efterfrigetverskott. Ett
efterfrigedverskott kan ju skapas anting-
en genom att efterfrdgekurvan forskjuts
utdt eller genom att utbudskurvan for-
skjuts inat. Det ir m a o naturligt ait pri-
set skall stiga i samband med en kostnads-
6kning.

Detta innebiir i sin tur att distinktionen
mellan efterfrageinitierade resp kostnads-
initierade pris- och l0nestegringar har
samband med frdgan om priser (och 15-
ner) sitts enligt marginalkostnadsprinci-
pen eller genom paliggsmetoden (i friga
om léner enligt foljsamhetsregler, m a p
levnadskostnader eller dylikt). Fér en
oversikt av diskussionen kring féretagens
prissittning, se Silberston [1973].

Pris- och lonesittningsmetoden ér ett
sitt att avgdra om det rider kostnadsin-
flation eller ej. Har vi ett variabelt paligg
dir paligget piverkas av efterfrigans in-
komstelasticitet kan vi fi efterfrigeinfla-
tion pA vanligt siitt. Det verkar dirfér
kanske inte si intressant att karaktirisera
kostnadsinflation enbart enligt pris- och
l6nesittningsmetoden.

Ett problem med begreppet kostnads-
inflation #r att monopolism och konkur-
rensbegrinsning pd varu- och faktor-
marknaderna egentligen endast kan for-
klara htga priser och 16ner (hdgre &n vad
en konkurrenslésning skulle ge upphov
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till) men, undantagandes en férindring i
konkurrensgraden, inte varfor priserna
och lonerna skulle stiga, Kanske doljer
det sig darfor en efterfrigeinflation bak-
om varje kostnadsinflation?

Kostnadsbaserad pris- och 16nesittning
kan emellertid leda till inkonsistenta rela-
tivpriser ex ante, Om piliggsprocenten
fir for stor innebir det att relativpriserna
inte kan ni jimviktsligen utan att det
samtidigt forekommer en pigiende infla-
tion. Den jimvikt det #r friga om avser
alltsa relativpriserna och inte den absolu-
ta prisnivin. Detta dr exakt analogt med
Bent Hansens kvasijimvikt, iven om den
priméra stérningen nu inte kommer frin
efterfrigesidan. Ju starkare spinningarna
ir mellan agenternas efterstravande rela-
tivpriser (= priser i forhallande till kost-
naderna), desto snabbare blir inflationen
givet den tid det i genomsnitt tar for de
olika ekonomiska agenterna att genom-
fora tvd konsekutiva pris- eller 16neind-
ringar.

Kostnadsinflation blir dirmed ett sitt
att 16sa upp ofdrenliga prissattningsregler
(indirekt krav pa den samlade nationalin-
komsten) precis som efterfrigeinflation
ir ett siitt att 16sa upp ofdrenliga krav pa
den samlade produktionen, sett fran ef-
terfrigesidan.

Frigan ir nu om distinktionen mellan
kostnads- och efterfrigeinflation ar frukt-
birande. Ett argument mot att distinktio-
nen skulle vara intressant &terfinns i
Machlup [1960], sid 126: "Det kan inte f6-
rekomma ndgot sidant som kostnadsin-
flation eftersom, i avsaknad av §kningar i
kopkraften och efterfrigan, kostnadstk-
ningar skulle leda till arbetsléshet och
depression, inte till inflation.” Tanken
om politikernas garanti om full sysselsitt-
ning som orsak till kostnadsinflationen
fordes ocksd fram av Morton [1951).

Argumentet bygger uppenbarligen pi
att en 6kning i prisnivén, via realbalansef-
fekten (realvirdet av hushillens och fo-
retagens kassor m m faller och didrmed
minskar deras k&pkraft), skulle leda till
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en liigre efterfrgan pa varor och tjinster
och diirmed skapa ett deflationsgap med
stigande arbetsléshet som f6ljd. Det and-
ra ledet i argumentet &r att pris- och l6ne-
sittningen inte enbart &r kostnadsbaserad
utan ocksa paverkas av efterfrigeliget. I
mer modern sprikdrikt skulle vi kunna
siga att en kostnadsinflation inte kan
fortgd om inte statsmakterna limnar ef-
terfrdgemissigt utrymme for (“ackom-
moderar™) pris- och l6nestegringarna,

[ bida fallen (vare sig inflationen beror
pi efterfrigedverskott eller pd kostnads-
impulser) kan vi siga att den ldser upp
oforenliga krav pd den tillgingliga pro-
duktionen/tillgingliga nationalférmdgen-
heten. I konkurrensen mellan krav som
inte kan férenas kommer en del att forlo-
ra. Prisstegringarna gor att vissa grupper
fir trida tillbaka. Vi ser hir inflationen
som en omférdelningsmekanism.

Lénebildningen

En av tankarna bakom kostnadsinflatio-
nen &r att kostnadsimpulserna huvudsak-
ligen skulle hdrréra frin arbetsmarkna-
den. Genom kollektivavtalen lyckas 16n-
tagarsidan att fi fram 16nehdjningar som
inte &r férenliga med makroekonomisk
stabilitet.

Det kan emellertid tinkas att dven 16-
neglidningen — den restpost som blir kvar
da man drar de avtalsmissiga 16nedkning-
arna frin de totala — spelar en roll i infla-
tionsférloppet. Under 50- och 60-talen fo-
rekom det en intensiv diskussion huruvida
I6neglidningen mer eller mindre automa-
tiskt (oavsett efterfrigeliiget) ledde till 16-
nehéjningar. I en gemensam rapport for
LO och SAF 1957 talade man bl a om
ackordens roll. Genom att man vid ac-
kordssittningen inte tog hinsyn till de
stindiga rationaliseringarna kom timf{or-
tjinsten for ackordsarbetare att stiga.
Hansen och Rehn [1957] kunde dock inte
finna att detta spelade nagon storre roll
for den totala 16neglidningen utomindgra
branscher dir 16nen var speciellt starkt




knuten till produktionsresultatet, I Gvrigt
tycks loneglidningen huvudsakligen vara
marknadsbestimd.

Ett uttryck fér sambandet mellan (de
totala) lonedkningarna och marknadsli-
get var Phillips [1958] upptiickt av ett ndra
hundradrigt stabilt negativt samband i
England mellan arbetsloshet och 16ne-
stegringar. Upptackten av phillipskurvan
var viktig bl a darfor att det gav den
koppling som tidigare saknats i den
keynesianska modellen mellan arbetslos-
het och inflation. Phillipskurvan kom ock-
s& att f en mycket central platsi den eko-
nomiska diskussionen kring inflationspro-
blemet under 60-talet och framdver. Un-
dersdkningar for andra linder in Eng-
land (se tex Jacobsson och Lindbeck
[1969]) tycktes i manga fall stodja tanken
om ett stabilt samband mellan inflation
och arbetsloshet.

Det till synes viletablerade sambandet
mellan inflation och arbetsloshet ledde
fram till tanken att sambandet — phillips-
kurvan — kunde uppfattas som en valmgj-
lighetskurva, se Samuelson och Solow
[1960]). Konservativa politiker kanske
skulle vilja vilja en punkt med Iag infla-
tion och relativt hog arbetsldshet medan
radikala politiker skulle vilja vilja en
punkt pd phillipskurvan med relativt hog
inflation men lig arbetsldshet.

Kvantitetsteorin aktualiseras

Det keynesianska genombrottet innebar
bl a att den #ldre makroteorin — huvud-
sakligen kvantitetsteorin — kom i vanryk-
te. Kvantitetsteorin aktualiserades emel-
lertid med samlingsvolymen Studies in the
Quantity Theory of Money som utgavs av
Miiton Friedman 1956. Ett av bidragen i
volymen, “The Quantity Theory of Mo-
ney — A Restatement™ av Milton Fried-
man, innehdll en omformulering av den
klassiska kvantitetsteorin. I dldre kvanti-
tetsteori hade man utgdtt frén att pen-
ningmingdens omloppshastighet var mer
eller mindre konstant. Detta innebar att
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hushillens och foretagens kassor stod i ett
bestamt forhallande till utgifterna. Fried-
man utgick i stillet frin att efterfrdgan pd
pengar var en stabil funktion av ett fital
variabler, bl a riintan. Detta iir f & foren-
ligt med Keynes likviditetspreferensteori.

I en annan av artiklarna i volymen, The
Monetary Dynamics of Hyperinflation,
analyserade Phillip Cagan hur efterfrigan
for realbalanser (penningmingden divid-
erad med prisnivdn) utvecklats under
mycket kraftiga inflationsforlopp.

Cagan introducerade flera intressanta
mekanismer i artikeln:

1. En ékad penningméngd leder till att
utbudet pd realbalanser overstiger efter-
frigan. Detta leder till efterfrigedver-
skott pa varor och tjinster och darmed till
prisstegringar/inflation.

2. Den faktiska inflationen kommer efter
ett tag att piverka inflationsférvintning-
arna. Det tar dock viss tid for forvint-
ningar att anpassa sig till den faktiska in-
flationen.

3. Efterfrigan pd realbalanser beror
(jamfér Friedman [1956]) pd réntan. Ju
hégre réntan ir, desto hdgre blir alterna-
tivkostnaden av att hélla kassa och desto
ligre blir efterfragan pa realbalanser.

4, Nir inflationstakten stiger kommer
nominalrintorna att bli hdgre. Detta be-
ror pd de starkare inflationsforviintning-
arna (jamfor Irving Fishers [1930] diskus-
sion av rintans utveckling under ett infla-
tionsforlopp).

5. Detta leder till lagre efterfrdgan pd
realbalanser ju hégre inflationstakten r.
Paradoxalt kommer dirmed en snabbare
dkning av den reella penningmiingden att
leda till en lagre real penningmingd!

6. En hyperinflation {6rser dirfor i likhet

med en bridreaktor delvis sig sjalv med
brinsle. En hogre fdrvintad inflation in-
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nebir ju ligre efterfrigan pa reala kassor
och dérmed kan inflationsférviintningar-
na bli sjalvappfyllande.

7. Inflationen innebiir en skatt pd hushil-
lens och foretagens kassor, Ju hdgre infla-
tion, desto snabbare urgrops realviirdet
av de kassor som halis av hushall och fore-
tag. Men kassorna iir egentligen fordring-
ar pi staten,

Cagans och Friedmans aktualisering av
kvantitetsteorin i mitten av 50-talet kom
emellertid inte att fi nigon djupare effekt
p# den nationalekonomiska debatten. En
anledning till detta var att inflationen un-
der 50- och 60-talen var relativt 1ig. Ca-
gans analys var visserligen intressant, men
uppfattades inte som aktuell under “nor-
mala” omstindigheter. Aven om man re-
dan under 50-talet kunde tala om tvj sko-
lor av makroteoretiker, keynesianer och
monetarister, var de forra si pass domi-
nerande i den vetenskapliga diskussionen
att de senare framstod som ndgot av en
sekt.

Man kunde ocksd rikta allvarliga in-
vindningar mot monetaristernas utgings-
punkt, nimligen att tala om effekterna av
en forindring av penningmingden. Pen-
ningméngden (liksom f 6 budgetunder-
skottet) ir ju en endogen variabel. Det
gir inte att strikt tala om effekten av en
endogen variabel eftersom samma for-
&ndring av denna kan astadkommas pi
minga olika sitt (genom att olika exoge-
na variabler dndras) och dessa hindelser
i sin tur har olika effekter p ekonomin,
givet effekten pd den utpekade endogena
variabeln, se Hansen [1955] och Lindbeck
[1963].

Tankar om inflationsférviintningarnas
betydelse férdes dock éiven fram av perso-
ner som inte kunde betraktas som mone-
tarister, se t ex Lindahl {1957]. Inflations-
férvantningar kom emellertid att forst se-
nare uppmirksammas som ett viktigt in-
slag i inflationsmekanismen.
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Den internationella spridningen
av inflationen

Under Bretton Woodssystemets dagar —
ungefir fram till 1973 — var de olika lin-
dernas valutor kopplade till varandra via
paritetskurser, Detta innebar att inflatio-
nen pa sikt inte kunde utvecklas olika for
de olika landerna. Virldsinflationen kom
att spridas mellan linderna via ett antal
mekanismer:

1. Horisontell prisspridning (se Metelius
[1955]). Om priserna pi ett lands import
av industrivaror stiger s kommer de im-
portkonkurrerande féretagen ocksd att
kunna hdja sina varor. P4 motsvarande
sitt kommer landets exportforetag inte
endast att héja priserna for sina utlindska
utan ocksd for sina inlindska kunder,
Detta beror pa att valutakurserna ir fasta
och att en stigande internationell prisniva
far en direkt effekt pd priserna i det egna
landet.

2. Vertikal prisspridning (se Metelius
[1955]). Om priserna p4 importerade ra-
varor och halvfabrikat stiger, si kommer
produktionskostnaderna inom landet att
stiga. Detta leder via piliggsprissittning
till prishdjningar. Alternativt kan detta
forklaras genom att de stigande faktorpri-
serna leder till en forskjutning uppat av
foretagens marginalkostnadskurvor.

3. Inflationsspridning via 16nebildningen
(se Edgren, Faxén och Odhner [1970],
Aukrust [1977] och Lindbeck [1979]). En-
ligt den skandinaviska modellen (i Sverige
‘kallad EFO-modellen) for inflation be-
stims lonestegringarna i K-sektorn (den
konkurrensutsatta sektorn) som summan
av prisstegringarna pd varor i interna-
tionell handel och av produktivitetsok-
ningen i K-sektorn. Lonestegringarna
kommer att vara procentuellt lika stora p&
hela arbetsmarknaden. Detta innebar att



16nerna i S-sektorn (den for utlindsk kon-
kutrens skyddade sektorn) kommer att
stiga lika mycket. Eftersom produktivi-
tetsdkningen ir mindre i S-sektorn ini K-
sektorn kommer priserna i S-sektorn att
stiga mer an i K-sektorn. Diirmed blir den
inhemska inflationen hdgre in prissteg-
ringarna pé varor i internationell handel.

4. Terms-of-tradeeffekter. EFO-model-
len arbetar med en aggregerad export-im-
portsektor. Detta innebir att man inte
skiljer mellan export- och importvarorna,
se Lindskog {1983]. Om fdorhallandet mel-
lan export- och importpriserna ir ungefdr
konstant (vilket var fallet under 60-talet)
ir detta en god férenkling. Under 70-talet
kom emellertid visentliga stOrningar i
terms-of-trade att intriffa i och med de
bdda oljeprishdjningarna 1973/74 och
1979/80. Detta innebar att terms-of-trade
kom att foérséimras. Effekten kan liknas
vid en produktivitetsnedging, Exporten
kan ju ses som insats av varor och tjiinster
i en produktionsprocess vars utbyte irim-
porten av de varor och tjinster som vi kan
finansiera med exporten. Om nu import-
priserna gér upp i forhallande till export-
priserna (terms-of-trade fdrsimras) kan
vi vid given export képa mindre importva-
ror ién férut.

Vid fasta valutakurser kommer de stig-
ande importpriserna att, via kostnadsef-
fekter, ge upphov till prisstegringar. Det
finns emellertid en avgdrande skillnad
mellan detta fall och att import- och ex-
portpriserna stiger parallellt. Vid en
terms-of-tradeforsimring bér ju relativ-
priserna iindras medan inflationen i sam-
band med en parallell import- och
exportprisstegring snarare hjdlper till att
Aterstiilla de relativa priserna till sin ur-
sprungliga nivd. Om i samband med en
isolerad importprisstegring de inhemska
priserna och lonerna stiger med samma
procent som importpriserna, kommer ex-
portforetagen att hamna i ett besvarligt
lige. Antingen hdjer de inte sina priser
och di kommer kostnadsokningen att
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tvinga dem att skira ner sin produktion
kraftigt. Elter s3 h6jer de sina priser pa de
internationella marknaderna och d# risk-
erar de att prissitta sig ur marknaden vil-
ket hiinde i samband med kostnadskrisen
under andra hilften av 70-talet.

Det ir intressant att konstatera att just
prishdjningar i samband med kostnadsok-
ningar var den “'réitta” viigen att né balans
i samband med de inflationsimpulser som
triffade den svenska ekonomin under 50-
och 60-talen eftersom terms-of-tradefor-
iindringar di i stort sett var negligerbara.
Foretagen hade i sin prissittning och ar-
betsmarknadens organisationer i sin 16ne-
sittning kommit fram till regler som fung-
erade bra i den dvarande miljon. I 70-ta-
lets omgivning var detta inte lingre fallet.

5. Effekter via den aggregerade efterfra-
gan. En utlandsk hogkonjunktur med
stigande produktion och sysselsittning le-
der till en 6kad import. En del av denna
import utgdrs av svensk export. Efterfra-
gan pd varor och tjinster stiger dirmed i
Sverige vilket leder till inflationseffekter
via de efterfrigedverskott som skapas.

6. Monetdra effekter. Den dkade svens-
ka exporten leder eventuellt till ett dver-
skott i betalningarna med utlandet och till
stigande valutareserv. Detta innebir i sin
tur att penningtillgdngen i affarsbankssys-
temet Okar. Vi far en kreditexpansion vil-
ken, & la Wicksell, initierar inflationen.
Ett annat sitt att se pd det ir att den mo-
netira expansion som férorsakas av stig-
ande export och exportintikter limnar
finansiellt utrymme for den pd annat sitt
genererade inflationen,

Under Bretton-Woodssystemets glans-
dagar forekom det naturligtvis inte nigon
intensiv diskussion om inflationsspridning
vid rérliga valutakurser. Jag vill dock
peka pa ett inligg av Bent Hansen[1955].
Han menade att Sverige skulle kunna av-
skiirma sig frdn den utlindska inflationen
genom att successivt appreciera kronan.
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