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Lang period av lag inflation

soker sin forklaring

Trots en expansiv penningpolitik har
inflationen varit 1ag efter finanskris-
en. Tankbara forklaringar kan finnas
i sparandet och demografin, eller sa
kallad sekular stagnation, som upp-
kommer da det ar svart att stimu-
lera efterfragan pa grund av den
nominella rantans nollgrans. Det ar
viktigt att forsoka forstd den gatfulla
inflationsutvecklingen, eftersom det
i slutdndan handlar om vilka model-
ler man skall anvanda for penning-
och finanspolitiska beslut.

Inflationen har bjudit pd en hel del 6verrask-
ningar de senaste 15 dren. Fore den globala fi-
nanskrisen var inflationen inte speciellt hog
och gav ddrfor ingen varning om den Gver-
hettning som holl pa att ske (se IMF, 2013). Da
krisen intraffade sjonk inflationen mindre dn
vdntat givet krisens omfattning och efter kri-
sen har den stadigt legat pd en nivd som dr un-
der centralbankernas madlsdttningar, trots att
de fort en exceptionellt expansiv penningpo-
litik (Draghi, 2016 och Yellen, 2017). Borde vi
bekymra oss over den har utvecklingen?

Den gatfulla inflationsutvecklingen utgor i
sig inte ett stort makroekonomiskt problem. I
princip kan inflation skapa stora problem om
den ar for varierande, om den ar for snabb (hy-
perinflation) eller om den dr negativ (defla-
tion). Om inflationen varierar for mycket frdn
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period till period kan den urvattna informations-
vardet i de relativa priserna och leda till ineffektiv
allokering av sambhallets resurser. Men inflatio-
nen har den senaste tiden snarare varit mera sta-
bil dn vantat. Vi har heller inte sett hyperinflation
eller 1dnga perioder av deflation. Snarare har bas-
inflationen, det vill sdga den inflationstakt som
man fdr dd man inte tar med mat- och energipri-
ser i berakningen, varit relativt stabil men ldg un-
der en ldngre tid. Till exempel i euroomrddet har
den legat mellan 0,7 och 1,6 procent sedan 2009
(Figur 1). Det har kan forvisso forsvara anpass-
ningen av reallonerna dd de nominella 16nerna
ar trogrorliga nerdt, men utover det dr det svart
att se att den laga inflationen i sig skulle medfo-
ra stora samhalleliga kostnader. Sa varfor borde
man bekymra sig dver den ldga inflationen?

Den stora frdgan dr vad den ldga inflationen

signalerar om ekonomins tillstdnd. Standardteo-
ri om makroekonomi sager, ndgot forenklat, att
om aktiviteten i ekonomin overstiger den ldng-
siktiga produktionspotentialen leder det till in-
flationstryck och vice versa dd aktiviteten dr lag.
Centralbanken borde dock delvis kunna motver-
ka sddana konjunktursvdngningar genom att an-
tingen hdja eller sanka den korta nominella pen-
ningmarknadsrantan (indirekt mdngden pengar i
omlopp). Pa kort sikt forandrar det har ocksa den
reala rdntan eftersom det tenderar att ta tid inn-
an priserna i en ekonomi forandras. Den forvan-
tade reala rantan i férhallande till den naturliga
rantan - den reala rantenivd som dr forenlig med
stabil inflation och den langsiktiga produktions-
potentialen - paverkar i sin tur valet mellan kon-
sumtion och sparande och ddrmed aktiviteten i
ekonomin (Figur 2).
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Ett centralt antagande dr dock att ekonomin
anpassar sig tillbaka till den langsiktiga produk-
tionspotentialen och den naturliga rantan pd
langre sikt eftersom penningpolitiken inte antas
ha varaktiga reala effekter. Men det hdr kan ta
lite tid under vilken inflationen kan vara hogre
(lagre) dn normalt och ekonomin gdr igenom en
hogkonjunktur (lagkonjunktur). Problemet dr ba-
ra att varken den ldngsiktiga produktionspoten-
tialen eller den naturliga rdntan kan observeras
direkt utan mdste harledas fran andra saker som
vi kan se. Och det dr har som inflationens bety-
delse kommer in: den fungerar som en viktig sig-
nal for de ekonomiska beslutsfattarna om ekono-
min befinner sig langt frdn den ldngsiktiga pro-
duktionspotentialen.

Signalvdrdet i inflationen férutsdtter givetvis
att inflationen dr stabil pd lite ldngre sikt sa att
avvikelser fran ldngsiktsnivan dr litta att upp-
tdcka. Och modern makroekonomisk teori sager
oss att inflation dr ett rent monetart fenomen som
i slutdndan bestams av mangden pengar i om-
lopp. En av de moderna centralbankernas vikti-

gaste roller ar foljaktligen att se till att inflationen
halls stabil pa ldngre sikt. Europeiska centralban-
ken har till exempel som primdr malséttning att
hélla inflationen ndra men lite under 2 procent pd
medelldng och ldng sikt 1). Vidare borde anpass-
ningen av inflationstakten inte ta allt for ldng tid.
Enligt rddande uppfattning ar en full konjunk-
turcykel hogst 10 dr, vilket skulle betyda att det
hogst borde ta cirka 5 ar for inflationen att anpas-
sa sig till centralbankens inflationsmalsattning.

I belysning av standardteori dr det alltsd ratt
svart att tolka den ldga inflationen som ett rent
konjunkturproblem. Givetvis upplevde manga
ekonomier ldgkonjunkturer i kolvattnet av den
globala finanskrisen, men en 10 dr ldng ldgkon-
junktur trots all stimulanspolitik ar svar att smal-
ta. Fragan dr alltsd om det finns ndgon naturlig
alternativ forklaring till den ldnga episoden av
1dg inflation.

Sekular stagnation som forklaring
Den mest konventionella forklaringen 4r att eko-
nomin har gétt in i en period av sa kallad sekuldr
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Figur 4. Tillvéixten i euroom-

rddet har dterhdmtat sig
under senare tid.

stagnation (Summers, 2013). En sadan situation
kan uppstd om den nominella rantans nollgrans
2) gor det svart for centralbankerna att stimulera
efterfrdgan i tillrdcklig utstrackning for att kun-
na uppnd inflationsmadlet. Om till exempel den
forvantade inflationen dr kring 1 procent &r det i
praktiken svart for en centralbank att sinka den
reala rdntan lagre dn -1 procent pd grund av den
nominella rdntans nollgrdns. Styrrdntorna i flera
avancerade ekonomier sdnktes gradvis till noll-
gransen efter den globala finanskrisen. I euro-
omrddet nddde man strikt den hdr grdnsen 2016,
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men i praktiken redan 2014 (Figur 3).

Huruvida den maximala mojliga realrante-
sankningen racker till for att stimulera ekono-
min avgors av nivan pa den naturliga rantan som
ju tyvarr inte kan observeras direkt. Om den na-
turliga rdntan ligger under -1 procent i exem-
plet ovan ar det klart att centralbanken har be-
gransade mojligheter att stimulera ekonomin via
den korta rantan. I ett sddant ldge finns det enligt
standardteori en reell risk att ekonomin faller in i
en deflationsspiral: dd den reala rdntan dr hogre
an den naturliga rdntan sjunker inflationen (och
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aktiviteten) och eftersom den nominella rantan
inte kan sdnkas under noll, stiger den reala ran-
tan ytterligare, vilket leder till mer deflation och
sd vidare. Ett av motiven bakom centralbanker-
nas sa kallade okonventionella penningpolitik se-
dan finanskrisen, ddr man har sankt de langa re-
ala rdntorna genom bland annat langfristiga lan
till privatbankerna och stodkop av vardepapper,
har varit att undvika en dylik period av deflation
och stagnation.

Upplever vi sekular stagnation

just nu?

Hur vet vi att den naturliga rdntan har sjunkit un-
der den faktiska reala rantan dd vi inte kan obser-
vera den forra? Att sd mdste vara fallet eftersom
vi fortsdttningsvis ser 1dg inflation trots att den
nominella rdntan har nétt sin nollgrans &r inte i
sig ett overtygande bevis eftersom det ar cirku-
lart och forutsatter att hypotesen ar sann. Finns
det dd ndgra andra observationer som kan hjal-
pa oss att besvara den har frdgan? Det finns det,
men en del av dem talar snarare emot dn for se-
kuldr stagnation.

For det forsta har tillvaxten och sysselsattning-
en delvis aterhdmtat sig pd senare tid, till exem-
pel i euroomrdadet (Figur 4), vilket man inte skul-
le forvanta sig under sekuldr stagnation (Finlands
extremt laga tillvdxt dr ett undantag i det har han-
seendet). Forvisso kunde det har tdnkas bero pa
den expansiva finans- och penningpolitik som
forts under samma period, sd som till exempel
Summers (2018) argumenterar. Det vill sdga, utan
den penningpolitiska och finanspolitiska stimu-
lansen, skulle bdde inflationen och tillvaxten ha
varit betydligt ldgre. Att den forda politiken inte
skulle ha haft ndgon effekt pd aktiviteten dr ndst-
intill otdnkbart. Men ndr det géller inflationen
innehdller det hdr argumentet trots allt en stor
orimlighet: om centralbankerna lyckades forhin-
dra kraftig deflation genom sin okonventionella
politik men samtidigt inte nadde helt fram till in-
flationsmalet mdste konklusionen rimligtvis vara
att de har systematiskt underdimensionerat den
penningpolitiska expansionen. Skulle de alltsa ha
ndtt hela vagen fram genom att implementera lite
storre uppldnings- och stodkopsprogram?

Det hdr dr svart att tro, speciellt som inflatio-
nen holls 1dg och stabil, trots att de olika pen-

ningpolitiska programmen gradvis expanderades
efter krisen. Den japanska centralbankens gan-
ska omfattande experiment i den har riktningen
pd senare tid har inte heller lyckats rubba den 13-
ga inflationen ndmnvart. Ar det trovérdigt att ex-
perimentet skulle ha lyckats battre om den pen-
ningpolitiska expansionen varit dnnu storre? Men
kanske inflationsférvantningarna stegvis justera-
des ned och darfor kravde successivt storre pro-
gram bara for att hdlla inflationen jamn? Det dr
ocksa svart att tro. Delvis har inflationsforvant-
ningarna, till den grad som vi kan observera dem,
sjunkit litet under perioden, men det dr svart att
tro att sd sma forandringar skulle krava sd stor
penningpolitisk reaktion bara for att halla infla-
tionen stabil. Vidare har inflationsforvantningar-
na bade hallits 6ver noll och den faktiska infla-
tionsnivan, vilket ar svart att forena med hypote-
sen om sekuldr stagnation.

For det andra dr det svart att tro att den natur-
liga rantan kan ha sjunkit till en negativ niva trots
att tillvaxten hdllits positiv. Den naturliga rantan
bestdms i princip av jamvikten mellan sparan-
det och investeringarna. For att uppnd en negativ
rdnta maste antingen produktiviteten i de poten-
tiella investeringarna ha fallit markant eller spa-
randet ha okat kraftigt. Om inte den positiva till-
vaxten enbart dr en konsekvens av stimulanspo-
litiken - vilket i sig skulle innebdra overraskan-
de stora och ldngsiktiga multiplikatoreffekter fran
den forda politiken - dr det mera rimligt att spa-
randet skulle ha okat kraftigt i kolvattnet av den
globala finanskrisen. Tankbara bakomliggande
faktorer som kunde ha drivit upp sparandet ar:
att den demografiska forsorjningsbordan har sti-
git (unga och gamla i férhallande till den arbets-
fora befolkningen), att den forvantade livslang-
den har stigit, eller att inkomstojamlikheten har
stigit (rika individer har en storre sparbendgen-
het). Dessvdrre far den har hypotesen inte spe-
ciellt starkt stod i data. Till exempel Borio et alia
(2017) fann ingen stabil langsiktsrelation mellan
de hdr variablerna och den reala rantan i data
fran 19 lander 6ver perioden 1870-2016.

Svag penningpolitisk transmission

Diskrepanserna mellan prediktionerna fran kon-
ventionell teori och den observerade ekonomis-
ka utvecklingen har lett till en del forsok att hit-
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ta alternativa forklaringar. Den hdr litteraturen dr
annu till stora delar i sin linda och har foljaktli-
gen inte granskats lika rigordst som mer standar-
diserade forklaringsmodeller. Trots det innehdl-
ler den mdnga intressanta infallsvinklar som har
potential att utvidga var forstaelse for hur ekono-
min fungerar. I det foljande presenterar jag ndg-
ra utvalda alternativa forklaringar, delvis baserat
pd min egen forskning.

En alternativ forklaring, som i sig inte avvi-
ker frdn den konventionella annat dn i termer av
magnitud, dr att den penningpolitiska transmis-
sionen till inflationen dr mycket svagare dn man
tror. Enligt standardteori fungerar den penning-
politiska transmissionen huvudsakligen via tvd
relationer. Den forsta relationen beskriver valet
mellan konsumtion och sparande som en funk-
tion av den forvdntade framtida reala rdntan i for-
hdllande till den naturliga rdntan - den sa kalla-
de IS-kurvan. Det dr huvudsakligen via den har
relationen som penningpolitiken kan paverka ak-
tiviteten i ekonomin enligt standardteori. Proble-
met dr bara att man inte har hittat sa mycket be-
ldgg, vare sig i mikro- eller makrodata, for att
konsumtionen faktisk skulle reagera pd den re-
ala rantan. 3)

Den andra centrala relationen beskriver sam-
bandet mellan aktivitet och inflation - den sd
kallade Phillips-kurvan. Men dven om man hittat
en del beldgg for den hdr relationen i data dr den
trots allt relativt svag, sd att stora fordndringar i
aktiviteten inte leder till speciellt stora fordnd-
ringar i inflationen, och mycket tyder pa att rela-
tionen blivit svagare med tiden. Tillspetsat skul-
le detta alltsa betyda att centralbanken borde jus-
tera rdntan valdigt kraftigt for att kunna motver-
ka inflations- eller disinflationstryck. 4) Till ex-
empel inflationstryck skulle i sa fall vara svart
att motverka i praktiken eftersom det skulle med-
fora stora dterfinansieringskostnader for foretag
och individer.

De empiriska svagheterna i bdde IS-kurvan
och Phillips-kurvan kan potentiellt forklara var-
for inflationen varit mycket stabilare 4n man van-
tat sig pd senare tiden. Men eftersom den har for-
klaringen inte kvalitativt avviker frdn den kon-
ventionella, mdste man antingen dberopa seku-
ldr stagnation eller hdvda att ekonomin upplevt
en osedvanligt lang ldgkonjunktur for att kun-

na forklara varfor inflationen legat under infla-
tionsmalsdttningen en sa ldng tid. En osedvan-
ligt 1dng ldgkonjunktur kunde mojligtvis forkla-
ras med hjdlp av de skuldéverhdng som bygg-
des upp fore den globala finanskrisen, eftersom
de har tagit en ldng tid att avveckla och sanno-
likt hallit tillbaka konsumtionen (se t.ex. Dreh-
mann et al., 2018).

Anda sedan krisen har det aktivt forskats i be-
tydelsen av den privata sektorns finansiering for
realekonomiska fluktuationer, men dnnu rader
det ingen konsensus i frigan. Men om den dr
av avgorande betydelse kan det komplicera den
penningpolitiska transmissionen eftersom man
maste ta i beaktande ldnga “leadlag”-samband
relaterade exempelvis till avvecklingen av kre-
ditstockar (Juselius et al., 2017). Vidare kan lik-
nande aspekter forsvaga transmissionen till in-
flation om till exempel privatbankerna kanalise-
rar en storre del av sin finansiering till vardepap-
per och boldn, vilket i sin tur driver upp aktie-
och bostadspriserna. Om férmogna individer har
en storre sparbendgenhet dn mindre bemedlade,
kunde det har ytterligare forklara en del av den
uteblivna inflationen.

Demografi och langa inflationstrender
Om den penningpolitiska transmissionen till in-
flationen dr svag kunde det ocksd méjligtvis leda
till inflationstrender pd ldngre sikt. Finns det nd-
got som tyder pa att sa ar fallet? Ett sdtt att un-
dersoka det hdr 4r att fraga sig vad som kunde
leda till inflationstryck pa langre sikt. En av de
mest naturliga kandidaterna ar sd kallade livs-
cykeleffekter som kommer sig av att individer
har olika mojligheter att konsumera och spara
vid olika tidpunkter i deras liv. P4 aggregerad ni-
va kan det har leda till inflationstryck da popula-
tionens dlderssammansattning fordndras. Till ex-
empel kunde man vanta sig att en dkning av an-
talet unga skulle leda till okad efterfrdgan och
storre inflationstryck, medan en hogre andel dld-
re arbetstagare skulle leda till okat sparade och
ldgre inflationstryck. Om centralbanken har svart
att motverka langsiktiga tryck av det har slaget
kan det leda till faktiska trendfordndringar i in-
flationen.

Ett fdtal studier har undersokt korrelationen
mellan inflation och befolkningens dldersprofil
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"Den gdttfulla inflationsutveckling-

en dr ett viktigt problem att for-

std sig pa. | slutdndan handlar det

om Vvilken ekonomisk referensram

man skall hélla sig till da man fat-

tar penning- och finanspolitiska

beslut”

och har funnit ett forvanansvart starkt langsikts-
samband mellan de tva. Bland annat Juselius och
Takats (2018) undersokte det har for 22 lander
fran 1870 till 2016 och fann att den demografis-
ka forsorjningsbordan har en stabil positiv effekt
pa inflationen Gver hela tidsperioden, dven om
man tar vanliga monetdra faktorer sd som for-
andringar i rdntor eller penningmangd i beaktan-
de. De fann att férdndringar i befolkningsstruktu-
ren kan forklara merparten av skillnaderna i in-
flation mellan ldnderna over tiden. De har resul-
taten stoder tanken pa att den penningpolitiska
transmissionen till inflationen inte nédvandigtvis
dr sd smidig som man normalt antar.

Leder hogre ranta till inflation?

En annan intressant forklaring till den laga infla-
tionen bygger pa den sd kallade Fisherpariteten.
Den sdger att den nominella rantan ar lika med
den reala rantan plus den forvantade inflationen.
Teorin sdger att den reala rdntan mdste samman-
falla med den naturliga rantan (vilken inte paver-
kas av penningpolitiken) pad langre sikt. Vad skul-
le hinda om centralbanken permanent hojer den
nominella rdntan? Kommer inflationen att sjunka
i enlighet med normal intuition eller stiga i enlig-
het med Fisherpariteten?

Till exempel Cochrane (2018) visar att svaret
beror pa hur man véljer jamvikt i standardmodel-
ler, men att det dr svart att undvika prediktionen
att inflationen skulle stiga under rimliga antagan-
den. Vidare visar han att det finns mdnga jam-
viktstillstdnd dar den nominella rdntan kan vara
fast vid nollgransen utan att det leder till en defla-
tionsspiral och kraftig stagnation. Pa det hdr sat-

tet kan dven vara vanliga modeller vara forenliga
med den senaste tidens ekonomiska utveckling.
Men om sa dr fallet borde centralbankerna hdja
sina styrrantor i stallet for att halla dem vid noll-
gransen for att nd inflationsmalet. Den har fore-
skriften kan nog vara ganska svar att félja efter-
som den gdr stick i stav med konventionell intu-
ition. Dessutom vilar den har prediktionen starkt
pa arbitrdra val av jamvikt samt en del orealistis-
ka informationsantaganden som vdra standard-
modeller bygger pa. En sannolikare forklaring dr
att vara standardmodeller fortfarande saknar es-
sentiella element som kunde hjdlpa oss att for-
sta den uteblivna inflationen (och deflationen).

Sammanfattning

Den gdtfulla inflationsutvecklingen dr ett vik-
tigt problem att forsta sig pa. I slutdindan handlar
det om vilken ekonomisk referensram man skall
hdlla sig till dd man fattar penning- och finans-
politiska beslut. Och som exemplen ovan visar
kan alternativa forklaringsmodeller ge diametralt
motsatta policyforeskrifter, vilket medfor att kost-
naden av att forlita sig pd fel modell kan vara be-
tydande. En ansvarsfull beslutsfattare bor natur-
ligtvis i forsta hand, och till storsta delen, forlita
sig pd vdletablerade forklaringsmodeller. Men li-
kaledes skulle det vara ansvarslost att helt forbi-
se de omrdden ddr de etablerade modellerna ger
prediktioner som avviker kraftigt eller ldngvarigt
fran den verkliga utvecklingen. Om man i stdllet
tar dessa avvikelser pa allvar kan det i basta fall
leda till nya insikter som utvidgar var forstaelse
for hur ekonomin fungerar.
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Fotnoter

1) ECB:s inflationsmalsattning &r definierad i férhallan-

de till den érliga tillvaxten i det sa kallade harmoniserade
konsumentprisindexet (HICP) i vilket bade mat- och ener-
gipriser ingar.

2) Genom att hdlla sina tillgadngar i fysiska pengar (kontan-
ter) kan banker, féretag och individer alltid uppnd en rdn-
ta pa 0 %. P4 grund av det hér &r det i praktiken svart for
en centralbank att sdnka rdntan mycket under den hér ni-
van.

3) Till och med ndgra av var tids storsta forsvarare av kon-
ventionell makroteori &r medvetna om det hér proble-
met:"There is overwhelming empirical evidence against
this perspective on how consumption decisions are ma-
de. First, there is a large literature which tests and rejects
the representative consumer Euler equation using aggre-
gate time series data. Second, there is a great deal of em-
pirical micro evidence that a significant fraction of hous-
eholds face binding borrowing constraints’, Christiano et
al. (2017),s.19.

4) Med disinflation avses en situation dar inflationsnivan
sjunker, medan deflation innebér att inflationen blivit ne-
gativ.
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