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24. Lars Jonung "Den nya monetarismen"
av monetarismen f6r en svensk lisekrets.

Den nya

monetarismen

Av Lars Jonung

» Ekonomisk revy, 2, 1972. Denna artikel &r en tidig introduktion

Den djupa och langvariga depression, som
karaktiriserade 1930-talets virldsekonomi,
kom att starkt piverka nationalekonomins
utveckling. Ett av offren for depressionen
blev den stabiliseringspolitik, som majori-
teten av datidens ekonomer och politiker
forordade. Denna politik innebar bla att
budgeten skulle vara balanserad — statens
utgifter skulle motsvara statens inkomster
— och att huvudsakligen penningpolitiska
atgirder skulle anvindas for att dimpa
fluktuationerna i samhillsekonomin.

I mitten av 30-talet publicerade den eng-

elske nationalekonomen J M Keynes sin
“General Theory”, ett teoretiskt arbete som
blev utgingspunkten for en omvérdering
av den ekonomiska politikens mal och me-
del. I korthet innebar den keynesianska po.
sitionen, som' den utvecklades av Keynes’
efterféljwane, att arbetslosheten och depres-.
sionen skulle bekdmpas med finanspolitiska
ingrepp, dvs genom #ndringar i den offent-
liga sektorns utgdfte; och inkomster. Kravet
pé en balanserad budget overgavs. Penning-
politiken tilldelades en undanskymd roll.
Det ansags att erfarenheterna av penning-
politiken under den stora depressionen hade
visat att denna var ineffektiv och otillrick-
lig ndr malen var att uppni full sysselsétt.
ning och stabil prisniva.
- Keynesianernas ekonomisk-politiska re-
kommendationer hade offa en klar interven-
tionistisk prigel. Manga av'dem betraktade
en viaxande offentlig sektor och dirmed ett
standigt Okat antal statliga ingrepp, som en
forutsittning for en framgangsrik stabili-
seringspolitik. Ideologiskt kunde diarfor det
keynesianska ‘budskapet, som hade sitt ur-
sprung i'den engelska nyliberalismen, accep.
teras som underlag £6r den ekonomiska po-
litiken av regeringar med uttalade socialis-
tiska sympatier.

I borjan av andra virldskriget hade de
keynesianska teorierna, “den nya ekono-
min”, blivit den dominerande skolan inom
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nationalekonomin savdl i Visteuropa som
i USA. I Sverige har ekonomer utbildats i
denna tradition under mer #n tre decennier.
Svensk ekonomisk politik. under efterkrigs-
tiden kan i stort beskrivas som keynesiansk
bla kidnnetecknad av en aktiv finanspolitik
och ett starkt inslag av statliga ingrepp i
det ekonomiska systemet.

I USA anslot sig ekonomer tidigt till
Keynes’ idéer. Sitt definitiva genombroftt i
den ekonomiska politiken fick emellertid
keynesianismen forst under Kennedy-
Johnson administrationen. Ungefir samti-
digt som keynesianismen hade blivit erkdnd
som den nya ekonomisk-politiska ortodoxin,
borjade kritiken mot denna att vixa i styr-
ka. Det var framst en grupp ekonomer un-
der ledning av Milton Friedman vid Chica-
go-universitetet som utformade attacken
mot den keynesianska positionen.

® Kvantitetsteorin pa nyit

Den teoretiska utgdngspunkten £6r Chicago-
skolan bestdr av en omformulering av den
klassiska kvantitetsteorin, en av national-
ekonomins dldsta teorier. I denna teori, som
hade diskrediterats av 30-talets hindelser,
utgdr penningmingden ett centralt begrepp.
Andringar 1 penningméngden anses utdva
ett betydande inflytande Over nationalin-
komsten, sysselsdttningen och prisnivan.
Penningpolitiken far en framskjuten posi-
tion vid stabiliseringspolitikens utformning.
Finanspolitiken skjuts &t sidan, Den ekono-
miska teori och politik som bygger pa Chi-
cago-skolans “modernisering” av kvantitets.
teorin har dopts till den nya monetarismen.
“Ny” i forhallande till den “gamila” som
fanns £6re 30-talet. A

Under 1960-talet har en livlig och ofta
frin debatt dgt rum, framst i USA och
England, mellan representanter for de key-
nesianska och monetaristiska skolorna. Dis-
kussionen har inte inskrinkt sig till fack-

pressen. Den har presenterats for en storre
allminhet i amerikanska massmedia, press,
TV och i en rad populdrvetenskapliga boc-
ker. , .
Debatten mellan monetarister och keyne-
sianer har berdrt en méingd olika fragestill-
ningar inom ekonomisk teori och ekono-
misk politik. I det foljande skall nagra cen-
trala tvistefrigor belysas ur frimst ett mo-
netaristiskt perspektiv. Ett problem giller
vilka faktorer som orsakar fluktuationer i
samhillsekonomin. Intimt forknippad-med
denna fragestillning &r diskussionen om
den kapitalistiska ekonomins dynamiska
egenskaper — marknadsmekanismens och
prissystemets stabilitet. Ett annat spOrsmal
ror utformningen av stabiliseringspolitiken
— valet mellan finanspolitik och penning-
politik och mellan automatik och diskretio-
nira atgdrder. Vidare har de bigge skolor-
na skilda uppfattningar om inflationens or-
saker. _ R

En varning &r pa plats: Uppdelningen. av
nationalekonomer i monetarister och key-
nesianer blir .nodvindigtvis godtycklig.- Li-
kasd blir framstidllningen av deras asikter
hir ofrankomligen schematisk och férenk-
lad. Nér de enklaste och didrmed mest “nai-
va’’ monetaristiska och keynesianska model-
lerna i teoretiska och empiriska studier
byggs ut med ytterligare antaganden och
hypoteser, minskar skillnaderna mellan de
bigge grupperna.

@® 30-talet igen

Den ekonomisk-politiska hédndelseutveck-
lingen under 1930-talets depression har
linge anfOrts som beldgg for penningpoliti-
kens misslyckande och otillricklighet. Mo-
netaristerna har emellertid framgangsrikt
hidvdat att den avgérande orsaken till att
depressionen blev s& djup och-1angvarig var
att den amerikanska centralbanken  dras-
tiskt skar ner penningmingden under. den
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tidsperiod d& det amerikanska bankvisen-
det befann sig i en svarartad likviditetskris,
Foljden blev en rad av bankkrascher som
fick vittgdende konsekvenser. Den motsatta
politiken, dvs en expansiv penningpolitik,
skulle enligt Friedman ha mildrat och for-
kortat depressionen.

Enligt den monetaristiska historieuppfatt-
ningen bdr 30-talets hindelser forklaras
som orsakade av en missriktad penningpo-
litik och uppfattas som en bekriftelse pa
penningméngdens och penningpolitikens be-
tydelse snarare 4n som ett tecken pa dess
ineffektivitet. Denna omtolkning har i vix-
ande utstrickning kommit att acoepteras pa
bekostnad av mer traditionella forklaring-
ar som pekat pd 20-talets spekulationsvag,
brist pad investeringsprojekt, kapitalismens
dterkommande kriser m m.

Ekonomer influerade av Chicago-skolan
har studerat sambandet mellan penning-
mangden, nationalinkomsten och prisnivin
inte bara for USA utan for en rad andra
linder som England, Tyskland, J apan och
ett flertal latinamerikanska stater. Man har
funnit en stark korrelation mellan fluktua-
tioner i penningmingden och &dndringar i
den nominella nationalinkomsten &ver
langa tidsperioder och under skiftande in-
stitutionella férhillanden. Detta har tolkats
av monetaristerna som ett starkt stod for
uppfattningen att - penningkvantiteten pa-
verkar nationalinkorsten.

Monetaristerna utgar vidare fran att cen-
tralbanken 4r den myndighet som kan kon-
trollera och péiverka det nominella pen-
ningutbudet. Andra ekonomiska variabler
som réntenivin och ‘ekonomiska enheter
som bankerna, anses kunna influera pen-
ningutbudet, men deras inflytande betraktas
antingen som negligerbart eller av sidan
art att det kan forutses och bemdtas av
centralbankens aktioner. Det dr riksbanken
som ytterst bestimmer penningmingdens
storlek och variationer.

® Automatik i penningpolitiken

Ur sitt historiska material drar Chicago-
ekonomerna slutsatsen att de flesta stdrre
ekonomiska fluktuationerna till stor del har
haft sin orsak i férandringar i penningpo-
litiken, framst i form av kraftiga variatio-
ner i penningutbudet men iven i form av
olika regleringar av det ekonomiska syste-
met sisom fasta vixelkurser och forsok att
upprétthlla guldmyntfoten. Enligt moneta.
risterna dr det siledes staten och central-
banken som genom sina penningpolitiska
atgdrder huvudsakligen ger upphov till be-
tydande svingningar i konjunkturerna. De
betraktar diremot marknadssystemet och
prismekanismen som ett i grunden stabilt
system som inte av sig sjilv genererar stor-
ningar som leder till allvarliga iarbetslos-
hetstillstind och stora fluktuationer i pris-
nivan i stil med 20-talets och 30-talets hin-
delser.

Detta &r en uppfattning som 4r diame-
tralt motsatt till den keynesianska som hiv-
dar att det 4r marknadsmekanismens funk-
tionssdtt som ger upphov till ekonomiska
kriser. I konsekvens med defta resonemang
blir det statens uppgift att med olika aktio-
ner, frimst finanspolitiska, ingripa for att
stabilisera samhillsekonomin. (JAmfor med
en artikel i DN fran i hdstas, ’Snabblektio-
ner i nationalekonomi” dir det gors gillan-
de att ekonomer ir Sverens om att “en pri-
vatkapitalistisk ekonomi inte har nagon in-
byggd stabilitet”, Foljaktligen skall staten
ingripa “med en aktiv ekonomisk politik”
— underforstatt med finanspolitiska atgar.
der.)

Monetaristerna ir eniga i sin kritik av
finanspolitiken och dess mdojligheter som
stabiliseringspolitiskt instrument. Finanspo-
litik innebidr enligt de monetaristiska model-
lerna i princip bara en omfordelning av
kopkraft mellan olika ekonomiska enheter
i samhillet. Detta har, si linge som pen-
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ningutbudet ir konstant, ingen nimnvird
effekt pad den totala efterfrigan, utan en-
dast pid dess sammansittning.

Penningpolitiken tilldelas diremot en
central roll. Man &r-emellertid oense om
hur den bor utformas. Milton Friedman
hdavdar med stod fran sina empiriska un-
dersdkningar att den tidsfoérskjutning som
penningpolitiken arbetar med dels 4r 1ang-
varig (9—24 ménader) dels varierar avse-
virt vid olika tidsligen. Detta medfér att
en restriktiv penningpolitisk atgird vidta-
gen under en hogkonjunktur kanske fir ef-
fekt forst nar hogkonjunkturen forbytts till
lagkonjunktur. Under sidana omstindighe-
ter kommer penningpolitiken att bli desta-
biliserande. (Erfarenheterna av den svenska
penningpolitiken ger beligg for en sidan
destabiliserande verkan.) For att undvika
ett sddant resultat anser Friedman att mal-
sittningen for penningpolitiken i forsta
hand skall vara att inte verka destabiliseran-
de. Foljaktligen bor centralbankens atgirder
enbart inskrinka sig till att 6ka penning-
méngden ungefir i takt med Skningen av
den reala nationalinkomsten och i &vrigt
limna det ekonomiska systemet i fred. Reg-
leringar och statliga ingrepp, sisom fasta
vixelkurser, bor undvikas.

Andra monetarister forordar en diskretio-
ndr penningpolitik och menar att central-
banken skulle kunna nd bittre resultat med

en sidan strategi dn att enbart oka pen-

ningméngden med en viss procentsats per
ar. Denna uppfattning associeras bla med
ekonomerna kring Federal Reserve Bank
of St Louis. De anser sig ha visat i en rad
-empiriska undersdkningar, som blivit myc-
ket kontroversiella, att penningpolitiken Ar
Overligsen finanspolitiken i visentliga av-
seenden, sisom -effekternas styrka, effekter-
nas forutsigbarhet och i friga om att ge
snabba resultat, Keynesianerna har svarat
med kritik och empiriska studier som givit
ungefarligen det motsatta resultatet.

® |Inflationen

Efterkrigstidens ekonomiska utveckling har
1 de flesta linder utmirkts av en betydande
inflation. Ett centralt problem f6r ekono-
mer har varit dels att utveckla teorier om
inflationens orsaker, dels at ge forslag till
ekonomisk-politiska aktioner for att bekim-
pa prisstegringarna.

Den monetaristiska forklaringen till pris-
nivdns okning dr enkel — inflationen ar ett
monetdrt fenomen orsakad av monetira
faktorer. Ingen inflation kan pagd under
en lingre tid utan att penningmingden i
ekonomin Skas. Detta har gillt for varje in-
flationsperiod i vérldshistorien — fran ro-
marrikets tid till dagens blandekonomier.
Skall prisstegringarna bekdmpas kan det i
huvudsak endast ske genom penningpolitiska
dtgarder, eventuellt i kombination med in-
grepp dmnade att dimpa de forvintningar
om kommande prisdkningar som “byggts
in” i ekonomin nir inflationen fatt fortgd
under en ldngre tid.

Den keynesianska forklaringen till infla-
tionen bortser frin penningsidan och beto-
nar vanligtvis olika institutionella faktorer.
Hir finns en hel provkarta pa olika “infla-
tioner” — efterfrige-, kostnads-, sektor-,
kompensationsinflation mfl. En enhetlig
och generell teori saknas. Ofta utpekas en
viss; samhillsklass och dess aktioner som or-
saken till inflationen — tidvis Ar det arbe-
tarna och deras fackforeningar som driver
genom for hoga 16ner eller de monopolistis-
ka foretagen som tar ut for hdga priser.
Ibland utpekas vissa institutionella forhal-
landen som anledningen till inflationen.
Den sk EFO-rapporten frin férra aret, ut-
arbetad av tre ekonomer fran 1O, TCO och
SAF, ir ett forsok att gora gillande att 50-
och 60-talets svenska inflation har i korthet
berott pd den svenska ekonomins struktur
— ”spinningar” mellan olika sektorer har
drivit fram pris- och 16nestegringarna. Den
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svenska ekonomins struktur kan man pa
kort sikt knappast forandra. Inflationen blir
siledes nagot oOdesbestimt som vi maste
acceptera och leva med. Samtidigt framstar
arbetsmarknadsparterna, SAF och LO, som
oskyldiga till efterkrigstidens inflation.
Ibland hidvdas i den svenska debatten
att de hoga svenska skatteskalorna och oli-
ka inkomsttagares kompensationsforsdk le-
der till inflation. Detta fir tolkas som ut-
tryck f6r en institutionell inflationsteori.
Ur ett monetaristiskt perspektiv har skatte-
skalornas  konstruktion och 15ntagarnas
kompensationsférsdk lite att géra med in-
flationens orsaker. Lontagarnas forsok att
héja sina 16ner skulle emellertid kunna va-
ra inflationsframkallande i en monetaristisk
modell, om man ldgger till vissa antaganden
om riksbankens upptridande. Det far i s&
fall forutsittas att riksbanken i sin politik
prioriterar den fulla sysselsittningen till pri-
set av en inflationistisk utveckling. Om -av-

Citatbanken

talspanterna nitt en 16neuppgdrelse som
vid en konstant prisnivd skulle orsakat ar-
betsloshet, viljer centralbanken att 6ka pen-
ningméngden och dirmed skapa hojningar
av prisnivin, Hir bestimmer siledes  av-
talsparterna L.O och SAF den nominella
Ionedkningen och riksbanken i samrad med
regeringen den reala 16nedkningen.

I borjan av 60-talet utgjorde monetaris-
terna en liten skara som av méinga beteck-
nades som en grupp entusiaster som knap-
past kunde tas pd allvar. Nu tio ir senare
har de monetaristiska idéerna accepterats i
en s&dan utstrackning att Milton Friedman,
den frimste monetaristen, har varnat f6r en
overdriven tro pa penningpolitiken. En var-
ning som &r vil pd sin plats. Samtidigt har
debatten medfért en tendens till en konver.
gens mellan monetaristerna och keynesia-
nerna. Bigge skolorna har delvis modifierat
sina stindpunkter,

Delar man upp den 45-procentiga andelen av kreditmarknaden &r 1980 pa banker och
forsékringsholag efter samma forhallande som radde 1969, kommer ungefar 7 9, pa for-
sakringsbolag och ca 38 9, p& bankinstitut. Med en sadan begrénsad marknadsandel
kommer bankinstituten knappast att kunna fylla sin funktion som kreditférmedlare at det
svenska samhallet. Resurserna kommer med storsta sannolikhet icke att racka till. Blir
det i sa fall inte nddvéndigt att i framtiden ge bankinstituten nﬁbjlighet till upplaning i AP-
fonden som ersattning for ett otillrackligt enskilt sparande?

Hugo Caneman
Afférsvarlden/Finanstidningen
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