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Den Osterrikiska skolans konjunkturteori

- En state-of-the-art -

av

Richard Johnsson*

Gladjande nog omnamns den sk osterrikiska konjunkturteorin allt oftare i media och pa andra hall. Dessvarre
verkar ingen ha last ndgot av dess upphovsman, Ludwig von Mises. Har fdljer en kort sammanfattning av vad
som beddms vara kunskapsléget bland ” 6sterrikare” nar det galler konjunkturteori.

1. Bakgrund

N&r vi nu &erigen har gatt in i en lagkonjunktur fragar manga sig vad som orsakar
konjunktursvangningarna. De mindre nyfikna har givetvis de gamla vanliga forklaringarna till
hands. "[M]an tar da géarna sin tillflykt till "daliga skordar”, ”spekulation” osv”, som Knut
Wicksell uttryckte det 1898, ord som stammer rétt bra in pa de flesta av dagens forsok till
forklaringar. Wicksell lade ut sina idéer om konjunkturcyklerna i ett foredrag infor
Nationalekonomiska féreningen® och dar férsokte han &erupprétta penningmangdens
betydelse i sammanhanget, dvs han forsokte fylla tomrummet som hade uppstétt nar
kvantitetsteorin hade tappat i popularitet. "Det tomrum, som uppstod da kvantitetsteorin
stortades, har i géava verket aldrig blivit fyllt”, skrev Wicksell. Enligt kvantitetsteorin
bestédms de totala utgifterna i ekonomin framst avméangden pengar som finns tillganglig.
Mangden pengar som spenderas bestdms alltsa framst av mangden pengar som finns. Detta
kan beskrivas med hjalp av en enkel formel:

MxV =D 1)

dar M & penningmangden (eng. 'money supply’), D & den totala nominella efterfrégan
motsvarande de totala utgifterna (eng. 'Demand’) och V & det genomsnittliga antalet ganger
en enhet av penningmangden spenderas under tidsperioden i fraga, eller med andra ord, V &r
omséttningshastigheten for pengarna (eng. 'Velocity’). Vansterledet i (1) kallas ofta for
cirkulationen och den kan alltsa forandras genom forandringar i antingen penningmangden
eller omséttningshastigheten.’

De teoretiker av vikt som ndrmast fore Wicksell hade havdat kvantitetsteorins riktighet var de
som ansdgs hora till den engelska sk. Currency School. De hade forklarat
konjunkturuppgangar med hjalp av bankernas kreditexpansion av sedlar utan tackning i en
monetdr metall, dvsi silver eller guld. Vad de dessvérre inte insag var att betalkonton (current
accounts) pa motsvarande sitt kunde bidra till kreditexpansionen utéver befintliga
metallreserver. Currency School 1&g bakom Peel’s Act som 1844 infordes for att begransa
kreditexpansionen, men dessvarre reglerades alltsa inte betalkontona. Regleringen fick darfor
ingen namnvard effekt och méanga drog darfor dutsatsen att forsoken att forklara
konjunkturcyklerna med hanvisning till kreditexpansion var bekraftade av verkligheten sdsom

'Doktorand i nationalekonomi, Uppsala Universitet. Copyright © 2002 Richard Johnsson. All rights reserved. Forfattaren ns via
richardchjohnsson@tiscali.se.

2 Se hans Penningrantans inflytande pd varupriserna, frén 1998.

% Se exempelvis Om kvantitetsteorin i denna skriftserie fér en garanterat annorlunda framstélining av teorin.
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felaktiga. Slutsatsen var dessvérre grundad pa felaktiga premisser, dvs pa den felaktiga idén
om enbart sedelutgivningen bidrog till kreditexpansionen. Det var detta Knut Wicksell
forsokte andra pa och hans forsok fick sa smaningom effekt. Ludwig von Mises publicerade
1912 sin Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel (6versatt till engelska 1924 med titeln
The Theory of Money and Credit) och dar byggde han vidare pa Wicksells resonemang.
Denna bok & grunden till det som senare har kallats den 6sterrikiska skolans konjunkturteori.*

2. Omloppsmede

Ett centralt begrepp i sammanhanget & Umlaufsmittel, som Oversatt till svenska blir
omloppsmedel®. Med detta begrepp avser Mises sedlar och betalkonton som inte har full
tackning av metallreserver. Med hans egna ord: “(F)iduciary media are clams to the payment
of a given sum on demand, which are not covered by a fund of money and whose legal and
technical characteristics make them suitable for tender and acceptance instead of money in
fulfillment of obligations that are in terms of money” (The Theory of Money and Credit,
s.311). En dternativ formulering & George Reismans. “Fiduciary media are transferable
claims to standard money, payable by the issuer on demand, and accepted as the equivalent of
standard money, but for which no standard money actually exist” (Capitalism, s.512)°.

Det faktum att bankerna & lagligen tillétna att tillhandahdlla omloppsmedel & det som
dverhuvudtaget gor en kreditexpansion méjlig. Om de skulle vara lagligen bundna att halla
hundraprocentiga reserver skulle den enskilde banken aldrig kunna skapa omloppsmedel. Men
nar nu bankerna &r tillétna att ge ut omloppsmedel kan de alltsd expandera sina krediter utGver
de begransningar som deras egna tillgangar normalt sétter. Men det tar inte slut i och med det.
Sedan centralbanker varlden 6ver pa 1910-talet tog 6ver metallreserverna har dessa kunnat
styra hur mycket reserver bankerna har. Centralbankerna har med sin monopolmakt kunnat ge
ut sedlar utan att pa nagot sétt vara begransad av den befintliga guldreserven. Pa sa vis kan
centralbankerna hela tiden skjuta till nya reserver till bankerna, vilkai sin tur, pa grund av de
l&ga reservkraven centralbanken foreskriver, for varje tillskott till sin reserv de far kan
expandera krediterna mangfalt. Resultatet & att bankerna idag & konkursmassiga med
normala matt métt och de kan fortsstta sin verksamhet enbart med centralbankens hjalp.’

En vanlig missuppfattning i samband med en expansion av omloppsmedel &r att likstélla det
med en expansion i mangden guldpengar i det fall man har en riktig guldmyntfot®. En tkad
guldmangd leder visserligen till att nya pengar kan ges ut aen med full tackning, men det
finns tva stora skillnader gentemot en dkad méangd omloppsmedel. For det forsta, om

4 Jag bygger det mesta av den &tergivning lasaren héller i handen p& The Theory of Money and Credit och en uppsats med titeln The Austrian
Theory of the Trade Cycle frén 1936, bada av Mises. Jag har dock fyllt pA med senare insikter, framst sddana som framférs av George
Reisman i hans Capitalism fran 1996. " Grundaren” av den sterrikiska skolan var annars Carl Menger, som 1871 publicerade sin Principles
of Economics, dar han for forsta gngen beskrev marginal nytteteorin (Leon Walras och Stanley Jevons far dela pa den dran d& de samma &
oberoende av varandra presenterade samma teori). Efter Menger kom Bohm-Bawerk och Friedrich von Wieser, innan Mises tradde in p&
scenen. Den mest kénde av Mises eever var Friedrich von Hayek. Senare elever till Mises, efter hans flykt till USA undan (national-
)socialismens Europa, & Murray Rothbard och George Reisman. For mer om bakgrunden till den dsterrikiska skolan, se Mises uppsats The
Historical Setting of the Austrian School of Economics (on-line pa Mises-ingtitutets hemsida http://www.mises.org/hsof ase.asp).

® Dennaterminologi anvande &ven Wicksell i sitt anférande frén 1898, dvs fére Mises kom ut med sin bok 1912. P4 engelska anvénde Mises
termen fiduciary media, vilket dessvérre inte framgdr av den engelska titeln pa boken.

¢ S8ledes skulle dven standardpengar i form av pappersedlar kunna réknas som reserver, &minstone s lange de &r lagliga betalningsmedel
och allmant accepterade. Annars &r det frdmst guld och silver som avses som standardpengar.

" Det & vért att notera att det & skillnad mellan att skapa omloppsmedel under en guldmyntfot med fraktionella reserver jamfért med under
papperspengar. Under fraktionella reserver skapas omloppsmedel genom att nya sedlar trycks eller genom att nya betalkonton Gppnas, bada
utan tackning i reserverna (det finns ytterligare ett specialfall och det & nér reserver av olika skal férsvinner — se mitt working paper pa
www.mises.org). Under nuvarande system skapas inte omloppsmedel genom att nya sedlar trycks, utan nér nya sedlar idag trycks sa fungerar
de som nya reserver snarare &nh omloppsmedel. De nya sedlarna fungerar som reserver for de omloppsmedel som skapats via betalkontona.
For mer om detta se Riksbanken — den vite riddaren eller ulven i faraklader i denna skriftserie.

8 Jag skriver “riktig” och avser med det den engelska innebdrden av en "gold standard”, till skillnad mot en ”gold exchange standard” av
typen Bretton-Woods-systemet. Den senare &r ingen riktigt guldmyntfot, dér varje enhet av valutan motsvaras av en viss méngd guld eller
silver till marknadsvardet, utan i Bretton-Woods sétts dessa varden politiskt och byrakratiskt. De kan darfér andras godtyckligt av den med
makt nog att gora det.
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mangden pengar ska 6ka under en hundraprocentig guldmyntfot maste forst guld modosamt
och kostsamt grévas fram. Det gar inte att, som med omloppsmedel, trolla fram genom att
trycka mer sedlar, eller som idag, med hjalp av négra enkla tryck pa tangentbordet. Av denna
anledning finns det en fundamental skillnad mellan hur mycket nya pengar som kan komma
till under de olika valutasystemen. For det andra, nar guldpengar va gravts fram, kan de inte
forsvinna. Omloppsmedel har ju per definition ingen reell tackning och kan darfor férsvinna
samma vag de kom — ut i tomma intet. Pa detta vis kan vi vara sékra pa att hundraprocentiga
metallreserver skulle innebara slutet for en hejdlost 6kande penningmangd och darmed &ven
for pafoljande minskningar i penningmangden.

3. Effekten av skapandet av omloppsmedel

Nu nér betydelsen och signifikansen av omloppsmedel férhoppningsvis har klarnat en del kan
vi ga vidare med att forklara dess betydelse for konjunkturcyklerna. Nar bankerna
tillhandahdller nya krediter i form av omloppsmedel, med hjélp av centralbanken, betyder det
att ndgon far dessa pengar. Eftersom det inte finns ndgon storre anledning att |ana pengar om
man inte ska kdpa nagot, kommer dessa nya omloppsmedel snart att spenderas. | det fall de
spenderas pa kapitalvaror s kommer detta att leda till hogre intakter for sdjarna av dessa
varor. Om de nya pengarna istdllet spenderas pa konsumtionsvaror, sasom exempelvis
privatbostader, kommer séljarna av dessa varor i sin tur erhdlla de nya pengar. Men vilka som
an erhdller de nya omloppsmedien, si kommer de inte att sitt still med en stor kassa med
pengar. Det enda vettiga séttet att minska sin kassa ar att kdpa nagot. Pa detta vis kommer de
nya pengarna att sprida sig genom ekonomin. De Okade forsdljningsintékterna leder i
genomsnitt, d& kostnaderna alltid reflekterar en tidigare utgift, att vinsterna dkar®. De hégre
vinsterna gor att foretagare alla samtidigt, men var for sig, tror sig vara pa vag att tjana
storkovan och de sétter darfor igang att investera de nya pengarna. De sker till att borjamed i
de produkter som ligger tidigt i produktionsleden. Men det kan &en ske i de typer av varor
som for stunden & under stark utveckling, sdsom exempelvis "in one era, canal building; in
another, railroad building; in a third, electric power-plant construction; in afourth, radio; and,
most recently, in our day, the “dot.coms’ and the internet”, for att anvanda Reismans ord™.
Den Okade aktiviteten inom dessa branscher leder till en tkad efterfrégan pa bade kapital varor
i produktionen och pa de arbetare som kan producera varorna eller tjiansterna i fraga. Men
eftersom bade de tillgangliga kapitalvarorna och de tillgangliga arbetarna som ska utféra
arbetet vid dessa investeringar ar tillgéngliga enbart i en begrénsad omfattning, kommer det
betyda att andra branscher kommer att vara tvungna att dra ned pa verksamheten i
motsvarande man. Pa detta vis skapar de nya pengarna omallokeringar som annars inte skulle
uppstd. Men utéver det kommer den 6kade nominella efterfrégan for dessa kapitalvaror och
I6nerna for de arbetare som ska utfora arbetet gora att motsvarande priser och [6ner kommer
att bjudas upp. Givet att processen tillats fortsétta, dvs givet att nya pengar hela tiden kommer
till, kommer detta s smaningom att sla igenom i prisokningar dven pa konsumtionsvarorna.
Men mer om det nedan.

Dessa forandringar, dvs att mer pengar spenderas, bade i vissa branscher jamfort med andra
och totalt sett i produktionen, dterges inte i den gangse statistiken. Det beror framst pa att
BNP-méttet i stort sett bara méater den slutliga konsumtionen. Med ett ” Osterrikiskt” matt
sasom Gross National Revenue (GNR) kommer dock de okade produktiva utgifterna i
foretagen att synas™. Tabell 1 visar hur mer och mer pengar har spenderats i ekonomin, men
att det & bruttoinvesteringarna i foretagen (Bl), dvs de totala sk produktiva utgifterna i

® Se Nominell vs. real vinst — effekten av inflation i denna skriftserie fér mer om detta och hur olika typer av foretag péverkas av de
nyskapade pengarna.

19 se hans artikel The Stock Market, Profits, and Credit Expansion, p& www.capitalism.net.

! Se Den felande lanken, Del I-1V, i denna skriftserie fér mer om GNR och produktiva utgifter.
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foretagen, som okat mest, precis som Mises 1912 skrev att de skulle géra™. De 6kade mest
bade i nominellt och procentuellt sett (+ 47 % 1993-99). Dessvarre har jag bara kunnat
berdkna GNR mellan 1993 och 1999, men det torde vara bekraftelse nog. Tabellen visar daven
att motsvarande okning i de produktiva utgifterna inte syns i BNP-méttet, dar
bruttoinvesteringarnai jamforel se utgor en forsumbar del av totala bruttométtet.

Tabell 1 - GNR och BNP 1993-1999, mSEK

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
C 794 452 830 862 859 845 884 145 922 034 956 914 1 004 605
G 424 943 436 921 451 412 476 070 484 001 509 385 536 139
Bl 3021770 3294 533 3602 593 3 680 565 3914 942 4192 505 4 452 625
X 493 085 583 023 693 983 685 926 778 209 832 627 872 396
M -435 418 -508 328 -576 059 -568 704 -644 884 -713 493 -752 840
GNR 4 298 832 4637011 5031774 5158 002 5454 302 5777938 6112 925
C 794 452 830 862 859 845 884 145 922 034 956 914 1 004 605
G 424 943 436 921 451 412 476 070 484 001 509 385 536 139
“BI* 220 584 253 877 284 135 278 921 284 439 319 916 344 351
X 493 085 583 023 693 983 685 926 778 209 832 627 872 396
M -435 418 -508 328 -576 059 -568 704 -644 884 -713 493 -752 840
BNP 1497 646 1596 355 1713 316 1756 358 1823799 1905 349 2004 651
BNP/GNR % 34.8 34.4 34 34.1 33.4 33 32.8

Siffrorna redovisas fran och med 1993, vilket visar sig passa ganska bra da 1992 var det
senaste aret vi sag nominella BNP falla tre kvartal i rad, ndgot som normalt anses vara ett
sakert bevis pa en lagkonjunktur. 1993 var &ven det senaste dér reala BNP foll mer &n ett
kvartal i foljd, en mycket vanlig definition pa en lagkonjunktur. Det gar altsa at séga att
botten var nadd 1993. Se Diagram 1 for den kvartalsvisa utvecklingen av reala BNP 1990-
2002.

Diagram 1 — Kvartalsvis utveckling i real BNP, 1990kv1-2002kv2.
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—— Real BNP-utveckling, % jamfort med samma period aret fore

12 Nettoinvesteringarna erhélles genom att frén bruttoinvesteringarna dra féretagens samlade bokféringsméassiga kostnader fér perioden. Se
Den felande lanken, Ddl I-IV.
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Vi kan vidare se i Tabell 2 att I16nerna (W) dkade med mindre belopp an bruttoinvesteringarna
(BI) som helhet. Av det kan vi sluta oss att de produktiva utgifterna for allt annat &n l6ner, dvs
utgifter for kapitalvaror och skatter pa kapitalvaror och 16ner™®, sammantaget dven dessa dkat
under perioden. Om vi antar att den offentliga budgeten & i balans kommer den del av
okningen i produktiva utgifter som kan hanféras till 6kade skattinbetalningar att motsvaras av
okningen i offentlig konsumtion. Med det antagandet kan vi ber&kna hur mycket de nominella
investeringarna i kapitalvaror 6kat under perioden. Bortsett fran 1996, da Okningen var
obetydlig, ligger 6kningen i investeringarnai kapitalvaror mellan 4.5 och 8 procent.

Tabell 2 — Bruttoinvesteringar, [6ner och nettokonsumtionen 1993-1999, mSEK.

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Bl 3021770 3294533 3602593 3680565 3914942 4192505 4452625
w 632 321 657 629 690 053 731 999 762 433 804 984 849 867
C 794 452 830 862 859 845 884 145 922 034 956 914 1 004 605
NC 162 131 173 233 169 792 152 146 159 601 151 930 154 738

Vidare ser vi att den privata konsumtionen, C, 6kat med ungeféar sasmma belopp som W och
att alltsd skillnaden déaremellan varit ganska konstant under dessa &r. Denna skillnad utgor
approximativt den si kallade nettokonsumtionen (NC). Nettokonsumtionen & alltsa den
privata konsumtion som sker utbver I0neinkomsterna, en konsumtion som till storsta delen
sker ur utdelningar och andra uttag ur foretagen - med andra ord framst av kapitalisterna,
foretagarna och entreprendrerna.  Dessa individer har sdledes halit sin konsumtion pa en
konstant nominell niva och har darmed inte bidragit vare sig positivt eller negativt till
foretagens 6kade vinster under perioden'®. Den enda anledningen till att vinsterna okat &
darfor de nominella nettoinvesteringarna, dvs tack vare att mer pengar omséatts.™

De oOkade vinsterna i boérjan av konjunkturuppgangen kommer efter ett tag skapa
forvantningar om fortsatta vinstokningar. Aven foéretag som tidigare inte ansetts vara
[6nsamma blir nu helt plotsligt det. Darmed kommer intresset for att &ga aktier i féretag oka,
for att man dérmed ska kunna ta del av de 6kade vinsterna. De nya omloppsmedien styrs Gver
mot borsen. Borskurserna kommer darmed att stiga och borsen kommer att framsta som en
béttre placering an andra typer av tillgangar. Av den anledningen kommer &ven redan
befintliga pengar att stromma till borsen, pa bekostnad av andra tillgéngsslag. Foretag far pa
detta vis tillgang till mer pengar och det galler dven de foretag som tidigare inte var
I6nsamma. Eller, réttare sagt, de anses komma att vara |6nsamma, baserat pa illusionen att
ala projekt kommer att vara lonsamma. For dven om vinsterna gar upp initialt, kommer en
stor del av den nominella vinsten att ga till 6kade skattebetalningar, och av det som blir kvar
kommer ytterligare medel ga at till 6kade kostnader for att ersétta uttjanta kapitalvaror. Redllt
okade alltsd skattesatsen avsevart'®. Tabell 3 visar att vinsterna skét i hojden tidigt i
uppgangen under 1990-talet, for att sedan minska och till och med vandastill forluster.

13 Skatterna faller visserligen under kategorin produktiva utgifter, men eftersom detill stérsta del gér till offentlig eller privat konsumtion, &
de egentligen inte produktivai dess rétta bemarkelse.

1 Att nivan varit konstant & for évrigt i linje med ytterligare en insikt som " dsterrikarna” & medvetna om. — insikten att den andel som
individen sparar ur sin inkomst okar ju rikare denne blir. Ytterligare inkomst till kapitalisten gér till stérstadel ini produktionen, medan om
denna inkomst tas in skattevagen kommer den istéllet att gatill konsumtion. Pa detta vis minskar de produktiva utgifternai forhdllande till
konsumtionen och kapitalackumuleringen hdmmas darmed, till allas nackdel.

B se Kaéllorna till vinsterna i ekonomin, Del I-Il, fér mer om detta. Nettokonsumtionen ger upphov till vinst genom att leda till
forsaljningsintékter for foretagen men intetill motsvarande kostnader. Att nettokonsumtionen inte dkar trots att alla andra utgifter dkar skulle
kunna ses som en forandring i tidspreferensen, dvs att man &r villig att satsa mer pa framtiden. Det fundamentala arbetet om tidspreferensen
utfordes for Gvrigt av osterrikaren Eugen von Bohm-Bawerk. Se hans Capital and Interest i tre volymer fran 1884 for grundernainom detta.

16 Se Nominell vs. real vinst — effekten av inflation i denna skriftserie fér mer om detta.
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Samtidigt 6kade avskrivningarna, vilket tyder pa okad kapitalstock (i nominella tal) och att
det darmed skedde nominella nettoinvesteringar, eller med andra ord att mer pengar helatiden
maste till for att kunna ersétta befintliga kapitalvaror med nya. L&gg till det Okade
nominaloner och de okade skattebetalningarna som indikeras i Tabell 2 ovan och
vinstutvecklingen & kanske inte sa ovantad.

Tabell 3 —Vinstutvecklingen 1993-1999

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Vinst, mSEK 235356 300540 362568 319542 327501 319244 318 371 301576
% forandr. 27.7 20.6 -11.9 2.5 -2.5 -0.3 -5.3
Avskrivn, MSEK 237520 231962 234616 239458 247304 260432 279 074 302 687
% forandr. -2.3 11 2.1 3.3 5.3 7.2 8.5

Den ddliga vinstutvecklingen under den senare delen av 1990-talet & kanske svér att fa ihop
med boomen. Men vinsten & en rent rdkenskapsmaéssig skillnad mellan intékter och
kostnader. Det & inget foretagaren eller garna nagonsin sitter med i handen och funderar vad
de skagdramed. De lever inte av medel tagna ur vinsterna, vilket kanske & den gangse bilden
bland nationalekonomer, utan av utdelningar och andra uttag (eller genom att sdlja till vinst).
Istéllet & det kassaflédena som & av betydelse och dessa har med hjdp av de nya
omloppsmedien kontinuerligt hallits positiva, atminstone var sa falet i allmanhet fram till
slutet av perioden i fraga.

Men sa snart folk i gemen borjat forvanta sig att foretagens vinster dver lag kommer att oka
framover, att borsen altid kommer att ga upp, att bostaderna alltid 6kar i varde, etcetera, da
blir det [6nsamt att kopa aktier oavsett om man tror att det & hallbart i 1angden eller €. Pasa
vis skapas massiva felinvesteringar och en relativ 6verproduktion av kapitalvaror i forhdllande
till konsumtionsvaror'’. Man investerar i branscher som man annars skulle investera mindre i
och man investerar i projekt som man annars inte alls skulle investera i. Felinvesteringarna
beror alltsd dels pa att nya omloppsmedel strémmar in i branscher som ligger tidigt i
produktionsleden eller i for tillfallet "heta’ branscher, dels pa att detta skapar forvantningar
om stora framtida vinster. Darmed drar de nya omloppsmedien med sig redan befintliga
pengar in i just dessa branscher, men dven andra branscher och annars helt olénsamma
branscher. Pa detta vis skapas bubblor, dvs varderingar som saknar reell grund. Den enskilde
entreprendren ser enbart hogre forsdljningsintakter och inverteraren enbart hdgre vinster. De
tror allt som oftast att det & deras egen produkt som nu antligen séljer béttre eller att just detta
foretag har ovanligt goda framtidsutsikter. Eftersom dessa individer ofta saknar 6verblicken
och kunskapen om vad som sker, dvs varifran alla dessa pengar egentligen kommer, forefaller
det helt rationellt att agera som de gor i det 1&get. Pa det viset & det lite missvisande att tala
om felinvesteringar och bubblor. Det & inte irrationella varderingar som skapar problemen,
det & de nya pengarna i kombination med en viss okunskap. Men vem kan egentligen
forvanta sig att en enskild entreprentr i ett hdgt specialiserat samhélle av den typen vi lever
idag skulle kunna forstd mer om detta &n den genomsnittlige national ekonomen'®?

4. Vandningen
Skulle i detta l&ge bankerna kunna fortsétta att ge ut omloppsmedel, vilket givetvis forutsétter
centralbankens fortsatta hjalp, da skulle denna process kunna fortga ett tag till. Men

7 Men observera att det alltsd ror sig om en relativ och inte en allmén éverproduktion av kapitalvaror. En allmén éverproduktion & en
omdjlighet. For mer om det, se Om Say’slag | denna skriftserie.

8 Det skullei och fér sig vara en enkel uppgift att fér den enskilde att |&ra sig, men d& krévs férst att det finns ndgon som |&r ut det och att
denne har ett forum att géra det i. Det rimliga vore vél att man lérde sig dettai skolan, men att tro att det skulle kommain i den centralstyrda
l&roplanen 1&r nog dréja.
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uppgangen kan inte vara for evigt. Anledningen till detta &r att de kapitalvaror som behovs i
produktionen och den tillgéngliga arbetstiden inte har okat i tillndrmelsevis samma grad som
mangden pengar. Produktionsmedlen har darfor nddvandigtvis styrts Gver till foretag och
branscher frén andra foretag och branscher. Det finns helt enkelt inte tillrackligt med rikedom
for att nya foretag ska skapas utan att inverka pa existerande foretag. Detta méarks kanske inte
i inledningsskedet av kreditexpansionen, men kommer forr eller senare att gora det. Men det
kommer forr eller senare att mérkas i form av hogre priser och 16ner fér de berérda varorna
och arbetarna. Men paradoxalt nog ses |6nedkningarna som ett sundhetstecken — nagra vinner
och ingen forlorar, verkar folk resonera. Priserna pa bostader, aktier etc okar och aven detta
ses konstigt nog som nagot gott, inte minst av ekonomer.

Men |t oss fundera pa vad som kréavs for att exempelvis priset pa bostader ska 6ka med tio
procent per ar. Om priset okar med tio procent per innebar det att minst tio procent mer
pengar spenderats for dessa’®. Men for att detta ska kunna fortgd dver tiden kommer det att
kravas att en exponentiellt 6kande summa pengar spenderas pa bostaderna, ceteris paribus.
Nér en liknande situation upptrader pa mer eller mindre alla marknader samtidigt, kravs alltsa
att penningmangden, omloppsmedlen och cirkulationen 0kar exponentiellt. Om bankernai det
laget, aterigen med centralbankens hjalp, skulle 6ka omloppsmedien exponentiellt sa skulle
det snart leda till fortsatt kraftiga prisuppgangar, prisuppgangar som snart skulle sprida sig till
dla delar av ekonomin. Men sa snart folk i gemen inser att vardet pa pengarna kommer att
fortsdtta minska, och det i en accelererande takt, kommer de att gora allt for att Slippa hélla
pengar i sin 8go. De kommer att istéllet forstka kopa allt som det gér att ta pa och i slutdnden
kommer det att ledatill att valutan blir véardelos, precis sasom skedde i Tyskland 1923.

Med dessa utsikter i atanke kommer ansvarsfulla personer i bankvasendet, dven i det fall déar
centralbanken inte & med pa det, att inse att skapandet av omloppsmedel maste sluta
Stramare kreditpolitik gor att det enda sdttet att klara likviditeten, dvs kassaflodena, & att
sdja. Nar man i allméanhet inte langre kan forvanta sig att borser ska ga upp med tio procent
per ar, da uppstar helt plotdigt den motsatta situationen, dvs de flesta vill sdlja och fa vill
kopa, och tillgangspriserna faller. Cirkulationen, dvs penningmangden och/eller
omsattningshastigheten pa pengarna, fortsdtter darmed att fala, vilket sannolikt leder till
ytterligare prisfall. D& kommer det ganska snart avslgjas att de falska forespeglingarna om
standigt okade vinster har lett till just de massiva felinvesteringarna som beskrevs ovan. En
mangd projekt och foretag, till och med hela branscher, har helt enkelt levt pa intakterna
och/eller annan finansiering frén de nyskapade omloppsmedien. En del av dessa gar i konkurs
medan andra Gverlever pa en mindre skala. Det fysiska realkapital som investerats i dessa
foretag kommer oftatill stor del att varalastai den avsedda funktionen och kommer darfor att
vara véardelost, eler i alla fall enbart véart brédkdelar av anskaffningsvardet.
Forsdljningsintékterna faller och det enda séttet for foretagen att 6verlevai detta lage & dels
genom att dgarna sanker sin konsumtion®, dels genom nedskarningar och besparingar. En
foljd av allt detta & att omloppsmedel forsvinner ssmma vég de kom - ut i tomma intet.

5. Rantel&get och priserna

| dagslaget styrs bankvésendet i de flesta vastlander politiskt via centralbankerna. Den
populdra teorin som styr centralbankerna idag & att de ska vara oberoende. Med detta
oberoende fdljer ofta en uppgift att hdlla prisstegringarna i schack, ofta begrénsade till nagra
fa procentenheter. Det framsta verktyget centralbanken har & styrrantan. Med den styr

19 Sgtillvida utbudet inte minskat, vilket inte forefaller troligt i det laget. Jag skriver minst, just for att det motsatta &r troligare, dvs att utbudet
oOkat.
2 vilket i sig leder till 1&gre vinster genom en l4gre nettokonsumtion. Se Kallornatill vinsterna i ekonomin i denna skriftserie.
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centralbanken i praktiken mangden pengar i ekonomin, eller réttare sagt, méngden
standardpengar och méngden omloppsmedel. | det tidiga skedet av en uppgang forsoker
centralbanken oftast "stimulera” ekonomin sa att den ska ta fart och det sker genom att den
sanker styrrantan eller styrrantorna. Enligt den kanske vanligaste uppfattningen kommer den
l&gre rantan leda till |agre rantekostnader. Dérmed kommer foretagens vinster att 0ka och
investeringarna kommer att kunna ta fart. Den underliggande idén bakom detta & att man ser
pa rantan som priset pa pengar. Om man utifran den idén vill sanka priset, dvs rantan, sa kan
man gora det genom att 6ka utbudet, dvs mangden pengar, precis som man kan ténka sig vara
fallet med skor, gurkor och ala andra varor. Med det |&gre priset kommer fler att ha réd att
l&na pengar, spendera dessa och fa fart pa konjunkturen. Allts3; lagre ranta ger lagre
kostnader och en hogre efterfrdgan (enligt detta resonemang). Nar sa konjunkturen tar fart
kommer centralbanken efterhand att hoja réntan for att "kyla ned en hotande Gverhettning”,
som det s vackert heter. Overhettningen sigs bestd i att nominaléner och darmed
konsumentpriser riskerar skjutai hojden. Kéarnan i detta synsatt ar alltsa att réntan &r priset pa
pengar. Men for att bevisa att ndgot uppenbarligen brister i detta resonemang racker det att
hénvisatill Japan dér centralbanken sankt styrrantan till noll utan att konjunkturen tar fart.

Men det finns en annan forklaring till ranteutvecklingen under konjunkturuppgangen. Det
kraver ett lite langre resonemang for att forklara detta. Lt oss borja med att istéllet for att se
pa réntan som priset pa pengar, se pa rantan sasom en summa pengar som skall betala tillbaka
tillsammans med det ursprungliga lanebel oppet (principalen). Da blir sambandet lite klarare.
Om jag tex lanar 100 tkr i en manad till 10 procent per manad sa & rantan 10 tkr. Rantan &r
altsa den summa pengar som ska betalas till langivaren utover principalen. Rantesatsen ar
rantan i forhallande till principalen. Ett slarvigt sprakbruk (som jag medvetet anvande ovan)
kan ha bidragit till att denna distinktion glomts bort, men da distinktionen forekommer pa
engelskan, dar man skiljer pa interest och interest rate, torde ett slarvigt sprékbruk inte vara
huvudfoérklaringen till detta. Men distinktionen &r oerhort viktigt att hallai huvudet om man
vill forsta ranteutvecklingen. For exempelvis den foretagare som Overvager att ta ett 1an siger
sakerligen inte till sig élv att om hon gor en vinst pa 15 procent kan hon med I6nsamhet ta
ett 1an till en rantesats pa 10 procent. Istallet siger hon nog att om hon med hjalp av ett [an pa
100 tkr kan gora en vinst pa 15 tkr kommer det att med |6nsamhet vara méjligt att ta lanet om
det innebar rantekostnader pa 10 tkr. Man blir inte rik genom att ha en hdg avkastningsgrad pa
det man foretar sig, utan pa att se till att det man foretar sig bringar in mycket pengar. Den
framsta bestamningsfaktorn for rantesatsnivan blir med detta synsétt naturligen vinsterna. En
Okad penningmangd tenderar att ledatill hdgre rantesats genom att mer pengar leder till hdgre
forsdjningsintakter och da kostnaderna &r historiska (periodiserade) kommer de nominella
vinsterna att 6ka, precis som beskrivits ovan. De hogre nominella vinsterna gor att foretagare i
konkurrens med andra foretagare bjuder upp den rantesats de &r beredda att l1anatill, eftersom
de kan ha rad att betala mer i ranta. Lat sdga att penningméangden ¢kar med 10 procent.
Foretagens intakter 6kar da i motsvarande man och konkurrens pa |anemarknaden kommer att
driva upp den mangd pengar som foretag & beredda att betalai ranta. Om jag t ex lanade 100
tkr till rantan 10 tkr (réntesats 10 procent) tidigare kommer det nu vara lonsamt att 1ana aven
till 11 tkr i ranta (rantesats 11 procent). Och de som sitter pa pengarna, och kan véja att 1ana
in dem till banken eller att investerai ett foretag, kan likasa krava en hogre inlaningsranta.

En 6kad penningmangd kan med detta alternativa resonemang endast sanka rantesatserna

kortsiktigt. En vanlig foljd av att centralbanken sanker rantan & dessutom vanligtvis att de
langa rantorna omgaende gér upp. Aven om idén bakom den effekten ofta ar en helt annan &n
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den som presenteras har, & slutsatsen densamma?®’. Riksbankens réantesankning har alltsd en
omedelbart motsatt effekt®. Detta beddms vara den naturliga forklaringen till rantelaget i en
konjunkturuppgang. Men eftersom centralbanken i det narmaste alltid agerar utifran idén att
rantesatsen & prisst pad pengar maste centralbanken i det laget ytterligare oka
penningmangden, for att pa det viset forstka halla rantesatsen nere. Men det bara sétter igang
samma orsakssamband en gang till. Om centralbanken trots det envisas med att fortsitta pa
detta spar maste den se till att penningméangdsokningen accelererar. Pa detta vis skulle snabbt
enorma penningmangdsokningar, i galva verket exponentiella ckningar, kravas for att hdla
nere rantesatsen. Men da riskerar man hyperinflation eller att hela det monetéra systemet
brakar samman, precis som diskuterades i foregaende avsnitt. For att undvika detta finns det
inget annat sdtt an att sA smaningom sluta med rantesankningarna och till och med héja
rantan. For en centralbank som vill hdlla prisstegringarna i schack kommer givetvis inte att
kunna tka pa penningméangden exponentiellt. Nar den kommer till ett visst [age kommer den
att strypa tillflodet av nya reserver till bankerna, och dessa & darigenom tvungna att bromsa
skapandet av omloppsmedel (sétillvida bankerna inte redan gjort det pa eget bevag). Detta
resonemang & helt i linje med det som skrevs ovan om effekterna av nyskapade
omloppsmedel. Och pa detta sitt kommer centralbanken att bidra till att séttaigang ytterligare
konjunkturcykler.

Av Diagram 2 framgar hur Riksbanken bidragit till att sétta igang konjunkturuppgangen
genom att sdnka reporantesatsen, dess viktigaste rantevapen (tidigare marginalréntesatsen).
Riksbanken sankte kontinuerligt rantesatsen fram till 1999, med undantag for vissa hojningar
pavagen dit (for att "kylaned”), och darefter har trenden vant uppét igen

Diagram 2 — Reporantesatsen 1993-2002

12
10
o
” \ 7\
= 8
© ~_— \
o
2 6
Z \/\
S
04 e\
o N—"
= \/’
n g
2
0 T T T T T T T T T
™ < o © N~ o] (o)) o - N
(o)) (o] (o)) (o] (o] (o)) (o)) o o o
(o)) (o)) (o)) (o)] (o] (o)) (o)) o o o
— — — — — — — N N N

Ar

Det som sker néar Riksbanken sanker reporantesatsen ar alltsa att mer pengar strommar ut i
ekonomin?®, Tabell 4 anger utvecklingen i de penningmangdsmétt som Riksbanken redovisar.

2 Den géngse forklaringen &r att den |dsare penningpolitiken frén Riksbankens sida kommer att ledatill framtida prisinflation. Enligt denna
teori bestdr rantesatsen av tvd komponenter — realrdntesatsen och en inflationskomponent. Nar centralbanken sitter igdng en losare
penningpolitik 6kar risken for inflation och rantesatsen forvantas darfor oka. Det ger utslag i de |&nga rantorna och avkastningskurvan blir
brantare. Forklaringen & alltsd en annan men slutsatsen densamma. B&da forklaringarna kan inte vara riktiga samtidigt. Lasaren fér alv
avgora vilken forklaring som verkar rimligast (eller om ens ndgon av dem & det), forslagsvis efter att resten av utléggningen lasts fardigt.
Lasaren kan da forsoka kombineraidén om rantesatsen som priset p& pengar med idén om den tudel ade rantesatsen.

2 N&r dessutom Riksbanken agerar utefter BNP-data och liknande statistik, dvs sddant som hande forra &ret eller for et halvar sedan, s& &
det rimligt att ténka sig att de inte alltid lyckas ens med det de ténkt sig. BNP-data och liknande forutsager namligen inte marknaden och
verkligheten, utan tvartom. Det som héander pd marknaden och i verkligheten bestammer hur BNP-data kommer att se ut.

2 Semin Riksbanken — den vite riddaren eller ulven i faraklader som ingdr i denna skriftserie.
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Dessa matt & pa intet sitt dverensstdmmande med vad " osterrikare” normalt sétt anser vara
en riktig definition av penningméangden, men forandringarna & sa markanta att det inte spelar
nagon storre roll. Fran och med 1993 till och med utgangen pa 2001 skapades i runda slangar
50 procent nya pengar!!! Vidare ser vi att MO och M3 6kade med 30 respektive 33 procent
aren 1993-1999. | Tabell 1 ovan s&g vi att GNR 6kade med 42 procent under samma period,
vilket tillsammans tyder pa att omsitningshastigheten 6kade under perioden, precis som
forutsags av kvantitetsteorin sdsom den tolkas av " dsterrikare” . Samtidigt forefaller det som
om penningméngden foér narvarande faler rejdt, aminstone om man ska doma av
utvecklingen i MO det forsta halvaret 2002. Aven om sdinte &r fallet totalt sett & det alldeles
sdkert att omsattningshastigheten fallit regjét i vissa delar av ekonomin och att cirkulationen
falit rejdt totalt sett, vilket ocksa det forutsags av kvantitetsteorin.

Tabell 4 — Penningméngden 1993-2001

Arx MO, % M3,%
1993 4.3 4.0
1994 2.6 0.3
1995 -0.4 2.7
1996 5.3 11.4
1997 3.0 1.3
1998 4.7 4.6
1999 11.9 9.7
2000 2.0 2.8
2001 8.8 6.7
2002 7.6 1.3
1993-2001 50.5 52.2

* Avser december varje & jamfort med december foregdende
&. For 2002 avses december tom juni.

Na man va aer befinner sig i en konjunktursvacka, sasom i dagslaget, kommer
centralbanken med storsta sikerhet ater att forsoka "stimulera’ ekonomin med nya
rantesatssdnkningar. Det & ju trots allt det rimliga att gbra om man tror att rantesatsen ar
priset pa pengar. Lagger man till det det faktum att centralbankerna inte alls & oberoende,
dven om de vill forsoka fa oss att tro det, sA kommer politiska patryckningar oka
sannolikheten for nya réntesatssankningar. Men som Mises skrev 1936, "It is a well-known
phenomenon, indeed, that in a period of depressions a very low rate of interest — considered
from the arithmetical point of view — does not succeed in stimulating economic activity.”
Aven om Mises redan 1936 kunde skriva att det & ett valkant faktum verkar f&idag kannatill
det. Anledningen till att en 13g rantesats inte lyckas fa fart pa ekonomin & forstas att
rantesatsen inte & priset pa pengar. Lat oss istédllet forsoka forklara detta utifran de idéer som
forts fram har.

Om man forvantar sig att forsaljningsintakterna och den nominella efterfrégan kommer att
fala, och darmed vinsten, eller att man forvantar sig att priset pa aktier och andra
tillgangsslag kommer att falla, kommer man da att spendera sina pengar pa produktiva
utgifter, aktier eller annat? Den enskilde foretagaren eller kapitalisten kommer i ett sadant
lage inte vilja 1ana pengar for att spendera dem, daingen tror sig kunna fain tillrackligt med
pengar for att kunna betala rantan (summan pengar). De skulle givetvis kunna ha fel, men
givet att de har farska minnen av stora prisfall kanske de inte anser det vara vért under
radande osikerhet. Det kan vara béttre att sitta pa de pengar man har &ven om man sa bara far
en liten avkastning pa bankkontot. Om rantesatsen blir extremt 13g, kanske &ven narmar sig

2 Semin Om kvantitetsteorin fér mer om det.
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noll, d& kan det trots allt vara lonsamt att |&na pengar, exempelvis nyskapade omloppsmedel,
for att sedan ldta dem sitta pa bankkontot. Orsaken till detta & att prisfall pa olika
tillgangsslag gor det 16nsamt att vanta med investeringen och att de nya lanen inte medfor
nagon ranteutgift. Varje kronai ens ago kan ju i det laget oka rejélt i varde trots att den bara
medfér en blygsam avkastning pa bankkontot eller till och med innebar rantekostnader. Vad
man far for en summa pengar bestams uteslutande av priserna, och om priserna faller kommer
de som har pengarnai handen passivt kunna se hur de dkar i varde.

Forvantade prisfall orsakade av en forvantad minskning av penningmangden (eller
exempelvis forvantade |agre forsaljningsintakter och nominell efterfrégan) leder altsa till att
det kan vara intressant att halla pa pengarna. Darmed sjunker omséttningshastigheten, aven
om penningmangden i sig inte minskar. Cirkulationen minskar déarmed och den kan alltsa gora
det aven i det extremfal att penningmangden totalt sett Okar. Ett annat skal till att
forvantningar om en minskad penningmangd kan leda till minskad omsattningshastighet &r att
det kan vara I6nsamt att halla pengar jamfort med andra likvida tillgangar. En individ kan
namligen inte vara saker pa att varorna eller de likvida tillgdngar man innehar verkligen kan
omséttas till pengar om det skulle behtévas. Darmed finns det manga som vill sédlja sina
likvida tillgangar och fa som vill kdpa, ndgot som tenderar att dra ned omsattningshastigheten.
Dessutom kan det vara en god idé i nuvarande banksystem att halla kontanter eller mindre
banktillgodohavanden, d& staten garanterar dessa. Aktier, fOretagsobligationer, storre
banktillgodohavanden och andra likvida tillgangar & daremot inte garanterade. Ytterligare ett
skdl till att forvantningar om en minskad kan ge upphov till en lagre omsattningshastighet ar
att en minskad penningmangd leder till I&gre vinster, och 1&gre vinster ger |agre ranta. Dérmed
kommer farre att vara bendgna att lana ut pengar, vilket alltsd bade kan minska
omséttni ngshastigheten och mangden tillgangliga krediter.

Héar kan det vara pa sin plats att sdga nagot om forvantningarnas betydelse. Forvantningarna
kan ndmligen komma att leda till att de uppfylls, dvs att penningmangden faktiskt kommer att
minska. For den minskade omsattningen och cirkulationen kan gora att vissa forlorar pengar
och detta kan sprida sig genom ekonomin sa att penningmangden faller. Men notera att detta
endast & magjligt om omloppsmedel existerar till att bdrja med. Med hundraprocentiga
reserver i adla metaller kan férvantningarna inte slain, da pengar inte kan forsvinna. Darmed
vore det inte sa lite besynnerligt om nagon forvantade sig det. Det & pa detta sitt
forvantningar har fatt en mer framtradande och reell roll i dagens ekonomi, dvs genom att
forvantningarna kan bli gélvuppfyllande. Det & ingen slump att forskningen om
forvantningarnas betydelse tilltagit sedan den sista guldkopplingen i valutorna 6vergavs pa
1970-talet. Det & for Ovrigt &en en av de stora anledningarna till framvaxten av
derivatmarknaderna — utan guldkopplingen blev valutorna mer osdkra och kunde inflateras an
mer godtyckligt.

Det & aven vart att hér notera att det finns en fundamental skillnad mellan prisfall orsakade
av en lagre cirkulation (en monetér kontraktion, dvs en minskad penningméangd pga av att
omloppsmedel férsvinner och/eller minskad omséttningshastighet) och prisfall orsakade av en
Okad produktion. Om priserna faller pga 6kad produktion betyder det att de som lyckas sdnka
sina priser och darmed kan 6ka sin forsdljning och produktion kommer att tjdna mer pengar
(dvsi detta fall hogre forsajningsintakter). Det finns alltsa skdl for den enskilde att spendera
pengar aen denne forvantar sig att priserna generellt kommer att falla tack vare okad
produktion. Ett konkret exempel pa att det fungerar pa detta vis &r att de flesta forvantar sig
att priserna pa datorer och programvara kommer att falla framover (eller att man far mer for
pengarna framover), och trots det spenderar pengar pa datorer och programvara idag. Prisfall
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orsakade av okad produktion pdverkar inte den totala vinstnivan i ekonomin®. D&rmed
uppstér heller inte nagra problem med aerbetalning pa lanen, ett av de framsta problemen
kopplade till det som normalt kallas deflation. Fallande priser orsakade av 6kad produktion ar
inte deflation utan nagot gott. Fallande priser orsakade av en fallande penningmangd och
cirkulation &r deflation.

Givet att man tror att rantesatsen &r priset pa pengar, hur & det da mojligt att forklara att en
noll-rantesats inte far effekten att ekonomin tar fart? | de flesta analyserna av Bank of Japans
nollréanta verkar man forbryllad éver vad man ser som en stor géta, men varfor ser inte
" Osterrikare” situationen som nagot ovantat? Varfor tror de flesta att Federal Reserves tolfte
rantesankning de senaste tva aren skulle gora susen, medan ”Osterrikare” inte gor det? Ser
man dessutom rantesatsen som bestdende av en realrante- och en inflationskomponent, da blir
det &nnu svérare. Det gar helt enkelt inte att fa ihop det. Daremot kan man komma med en
forklaring sa snart man |amnat idén om att rantesatsen &r priset pa pengar bakom sig.

Det dterstar att saga nagra ord om prisnivan. Alan Greenspan vid Federal Reserve hyllas som
en hjdte for att han lyckats halla prisdkningarna i schack under 1990-talet, och hans svenske
motsvarighet under denna period, Urban Backstrom, far berom &en han. Men har de
verkligen hdllit priserna i schack? For det forsta, malet for centralbankerna & ofta att halla
okningen i konsumentpriserna i inom ett visst intervall omkring en 6kningstakt pa ett par
procentenheter. Men det finns en otalig méangd priser som inteingér i KPI. Varfor registreras t
ex inte att bostadspriserna skjutit i hdjden och att priset pa aktier skjutit i hojden? Vad har
hant med producentpriserna under perioden? Om vi vander oss till Tabell 5 sa ser vi hur
konsument-, producent-, export-, respektive importpriserna utvecklats fran ar till & under de
senaste tio aren.

Tabell 5—KPI, PPI, EXPI och IMPI* 1993-2002

KPI PPI EXPI IMPI
1993 4.6 4.8 9.5 13.3
1994 2.2 5.0 5.0 4.7
1995 2.5 9.8 11.4 6.5
1996 0.5 -2.6 -4.9 -3.5
1997 0.5 0.9 0.9 1.9
1998 -0.1 -0.3 -0.5 -1.0
1999 0.4 -0.7 -1.0 25
2000 1.0 3.9 4.1 8.0
2001 2.5 1.6 1.6 4.5
2002** 2.3 -0.4 -1.7 0.2
1993-2001 14.9 24.2 28.1 42.3

*Konsument-, producent-, export- respektive importprisindex
** Avser tom juni

Déar framgar att producentpriserna okat i langt storre utstréackningen @n konsumentpriserna
under konjunkturuppgangen, speciellt i det tidiga skedet. Vidare ser vi att priserna under de
forsta 6 manaderna av 2002, dvs under nedgangsskedet, faktiskt sjunkit. Aven export- och
importpriserna uppvisar storre 6kningar én konsumentpriserna. Utifran detta kan vi sluta oss
till att prisnivan inte alls Okat i den lagre takt som man ibland tror né& man lyssnar pa
Riksbanken®. Priserna har stigit i en 1&ngt stérre utstrackning an vad som allmént &terges i

% seKallornatill vinsterna i ekonomin, del I-11, i denna skriftserie fér mer om detta.
% Utbver detta kan man &ven ifrigasitta det st pa vilket prisindexen &r konstruerade. De &r baserade pé en varukorg som sigs motsvara de
varor vi kdper. Vikterna hos de enskilda varorna dndras 6ver tiden vart efter det att vi &ndrar vara inkdpsmonster. Indexen har stora problem
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siffror 6ver den offentliga prisinflationen. Pristkningarna har dessutom pa det stora hela foljt
den utveckling som den osterrikiska konjunkturteorin forutsagt. Den grundléaggande orsaken
till detta & den 6kande mangden omloppsmedel, skapade i bankvasendet med Riksbankens
som huvudansvarig.

6. Slutord

Jag amnar inte i denna uppsats sia om den narmaste framtiden. Forhoppningsvis har |&saren
galv fatt en del nyaidéer till vad som vantar framdver. Men det & sannerligen komplext att
forst forsoka forsta hur ekonomin fungerar i sig, for att darefter forstka utrona hur ekonomin
fungerar om nagon, dessutom utrustade med diverse kanske ohdllbara teorier, gér in och
manipulerar med diverse grundldggande ekonomiska storheter. Men for att forstd vad som
sker kan David Ricardos distinktion mellan varde och rikedom h&llasi minne?’. N&r vérdet pa
bostader, borsen, etc, skot i héjden, blev vi verkligen sarskilt mycket rikare for det, totalt sett?
Fick vi en massa nya fina bostader, lyckades foretagen producera sa varst mycket mer? Det &
kanske vart att upprepa; vad man far for en summa pengar bestdms uteslutande av priserna.
Och om den summa pengar som spenderas minskar, da maste rimligen priserna falla. Om det
inte sker kommer istéllet mangden tillgangliga varor och tjanster att falla och arbetslGsheten
att stiga. Grunden for framétskridande i ett fredligt och fritt samhélle & utbytesprincipen, do
ut des, att ge for att darigenom fa De nya pengarna har gjort att nagra kunnat komma 6ver
pengar utan att forst ha producerat och givit nagot i utbyte. Ju langre tid det tar innan vi
aterigen i stOrre utstréckning borjar leva efter den principen, innan effekterna av de tidigare
felinvesteringarna och innan stora delar av de omloppsmedel som skapats de senaste aren
forsvinner, desto langre tid kommer de ekonomiska problemen att kvarstd Pris- och
|6neregleringar och nya omloppsmedel kommer bara att forlénga pinan.

Fler och fler talar gladjande nog idag om den Gsterrikiska konjunkturteorin. Exempelvis har
det skrivits om den i The Economist, hos IMF och till och med Riksbankschefen har namnt
teorin i ett tal. Men fa verkar ha last dess upphovsman, Ludwig von Mises, eller ndgon annan
" Osterrikare” och missuppfattningarna &ro legio. Med dessa ord har en forsta inblick getts till
den Osterrikiska konjunkturteorin. Min forhoppning &ar att lasaren harigenom fatt ett intresse
for Mises och de andra teoretikernai samma skola. Det kan dessutom visa sig |6nsamt. Mises
forutsade sommaren 1929 den stora bérskraschen 24 oktober samma &%, Detsamma galler
exempelvis finansmannen och ”osterrikaren” Mark Skousen som i september 1987, bara
veckor fore den amerikanska bdrskraschen, uppmanade sina kunder att sdlja aktier och
fonder®. Och slutligen méste George Reismans artiklar frén augusti 1999 och februari 2000
uppmarksammas for att han dar exakt forutsade det som nu sker pa véarldens marknader™. Det
teoretiskt riktiga kanske &ven &r det praktiska. ..

med att hantera bade kvalitetsforbattringar och det faktum att nya tidigare okanda varor hela tiden introduceras pa marknaden. Men den
kanske viktigaste invandningen kan forklaras av ett litet exempel. L&t siga att vi handlar en viss mangd av en speciell vara. Om nu denna
vara av nagon anledning blir valdigt dyr kommer vi att kdpa mindre av den, eler till och med inget av den. | detta fall kommer vikten av
denna var i varukorgen att minska eller till och med helt férsvinna. Det leder i sin tur till att det i indexet registreras en mindre prisokning
eler till och med inte nagon prisdkning als.

2 Dys principen om att det & skillnad mellan value och riches. Se kapitel XX i Ricardos Principles of political economy and taxation.

% Nar han under sommaren blev erbjuden en hég position vid Kreditanstalt Bank i Wien (en av Europas stérsta banker), avbdjde han och
forklarade for sin fru Margit varfor: " En stor krasch & p& vég, och jag vill inte att mitt namn ska kopplasihop med den p& nagot sitt.” Se My
Years With Ludwig von Mises (2:auppl., Cedar Falls, IA: Center for Futures Education, 1984), av Margit von Mises, s.23-24 .

2 Se http://www.mskousen.com/About/about.html.

% Se http://www.capitalism.net/arti cles/stockmkt.htm.
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