Roger Wessman
ar fristdende skribent,
foreldsare och konsult.

Inflationen ar har igen,
kanske for att stanna

Den snabbt tilltagande infla-
tionen under det senaste aret i
framfor allt USA ar en pdminnelse
om att det finns en grans for vad
som kan uppnds med ekono-
miska stimulansatgarder. Huru-
vida den hogre inflationen blir en
tillfallig avvikelse eller om tiden
med Idg inflation och extremt
ldga rantor ar forbi, beror pa den
politiska viljan att aterga till en
disciplinerad ekonomisk politik.

Efter 10 dr da centralbankerna gjort allt for att fa fart
pd inflationen med ringa framgdng har inflationen
nu tagit ordentlig fart. I USA har konsumentpriser-
na under det senaste dret stigit med ndstan 8 pro-
cent. Det dr de hogsta inflationssiffrorna pa 40 ar.

Pa den hdr sidan av Atlanten har uppgdngen i in-
flationen bara varit ndgot mdttligare. Inom euroom-
rddet har konsumentpriserna stigit dver 7 procent.

[ Finland ligger de senaste siffrorna pd ndstan
6 procent.

Inflationssiffrorna under de kommande mdna-
derna kommer med all sannolikhet att bli annu hog-
re. Rysslands invasion av Ukraina har ytterliga-
re Okat pa inflationstrycket, da priset pa ravaror -
framfor allt olja och gas - har skjutit i hojden.

Fragan nu dr om accelerationen beror pa tillfalli-
ga faktorer som pandemin eller om det skett nagon

"Fragan nu dr om accelerationen beror
pa tillfdlliga faktorer som pandemin el-
ler om det skett ndgon bestdende forénd-
ring, som gor att tiden med Idg inflation
mer permanent cir forbi”
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Figur 1: Konsumentprisinflationen.

bestdende forandring, som gor att tiden med lag
inflation mer permanent ar forbi. Kommer cen-
tralbankerna att vara tvungna att drastiskt hoja
rantorna om de vill fa inflationen i schack, el-
ler kommer inflationen att bromsas upp av sig
sjalv?

Den amerikanska centralbanken har redan i
skrivande stund gjort sin forsta lilla hojning av
styrrantan och aviserar kontinuerliga hojning-
ar fram till drets slut. Europeiska centralbanken
(ECB) dr annu mer avvaktande och signalerar att
en forsta rantehdjning dr att vdnta tidigast mot
slutet av dret.

T
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Kélla: Macrobond Eurostat, Statistikcentralen, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS)

sumentpriserna fransett
mat och energi, har ock-
sa accelererat, men dar
annu i ndrheten av in-
flationsmalet pa tva procent. Under de senaste
dren har vi sett storre avvikelser frdn malet dd
inflationen tidvis legat under en procent.

I USA dr situationen en helt annan. Energi-
prisernas inverkan dr mycket mindre och dven
basinflationen har accelererat till 1angt 6ver sex
procent.

Den skarpa uppgdngen i energipriserna i Eu-
ropa ar starkt kopplad till priset pad naturgas som
redan fore Rysslands anfall pd Ukraina hade mer
an femdubblats fran nivaerna ar 2019, det vill sa-
ga dret fore pandemin. I USA har priset pa na-
turgas under samma period “bara” fordubblats.
Den starka uppgdngen
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Figur 2: Basinflationen, uppgdngen i konsumentpriserna exklusive mat och

energi.
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P4 grund av den begrdnsa-
de importen var de europeis-
ka naturgaslagren laga da in-
vasionen skedde, vilket gjor-
de vastldnderna exceptionellt
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Figur 3: Energipriser i Europa och USA.

sdrbara for mojliga storningar i gasleveranserna.
Priset pd naturgas dr starkt kopplat till pri-
set pd el, eftersom naturgas i de flesta europeis-
ka linderna har en kritisk roll i elproduktionen.
Elpriset mdste vara tillrackligt hogt for att tdcka
kostnaderna for inkdp av naturgas.

Uppgangen i energipriserna

en tillfallig inflationsfaktor
Centralbankerna fokuserar ofta mest pd basin-
flationen och dr inte sd oroade for en hogre in-
flation sa ldnge den bara baserar sig pd en upp-
gang i energipriserna. Energipriserna ses som en
tillfallig inflationsdrivande faktor.

Priset pa energi fluktuerar starkt pd grund av
yttre faktorer, som till exempel Rysslands an-
grepp pa Ukraina. Dessa kan pa kort sikt ha en
stor inverkan pd inflationssiffrorna utan att saga
sdrskilt mycket om den allmdnna prisutveckling-
en i ekonomin pa langre sikt. En skarp uppgdng
kan dock minst lika ldtt foljas av en skarp ned-
gdng som av en fortsatt uppgdng. Priset pa ener-
gi kunde till exempel sjunka dramatiskt om fred
skulle uppnas i Ukraina och risken for ett tvar-
stopp i Rysslands gasexport forsvann.

En uppgdng i den takt som vi sett i Europa
till exempel det senaste aret kan i vilket fall som
helst inte pagd sarskilt lange. Redan det att en-
ergipriserna skulle stabilisera sig pa de nuvaran-
de hoga nivderna skulle leda till att energipri-
sernas effekt pa konsumentprisinflationen skul-

2021
Kélla: Macrobond Intercontinental Exchange (ICE), CME Group

0 uppnas pa kriget i Ukraina.
Da producenter och konsu-
menter fdr tid att reagera pa
de hoga priserna kan vi van-
ta oss att efterfrdgan pa gas
och el sjunker och utbudet stiger.

De hoga priserna ger ett starkt incitament
for foretag och hushall att investera i energibe-
sparande dtgarder. Att ersdtta gasuppvarmning
med varmepumpar har blivit alltmer attraktivt.
EU och USA har kommit overens om att bygga
ut kapaciteten for att importera naturgas fran
USA, dar priserna i skrivande stund ar 85 pro-
cent (sic!) ldgre dn i Europa. De hoga priserna
lockar ocksd till investeringar i ny - framfor allt
fossilfri - energiproduktion.

2022

Inflation kombineras
med stagnerande ekonomi
Stigande energipriser har ocksa en bromsande
effekt pd ekonomin, eftersom de tar pa konsu-
menternas kopkraft. Vi far en kombination av
tilltagande inflation och en stagnerande ekono-
mi som brukar kallas stagflation.

En svagare ekonomisk tillvaxt ddmpar i sig
inflationstrycket. Dd konsumenterna har min-
dre att spendera pd andra varor och tjanster

"Stigande [Gner ger arbetstagarna mer
pengar att spendera, vilket ytterliga-
re Okar pa efterfragan och maojliggor
prisékningar. Inflationsspiralen har sd-
ledes kommit i gdng.”
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nen NFIB:s enkdt. Centralbankens Clevelands-
kontor rdknar ut ett medianprisindex som in-
te paverkas av exceptionellt stora upp- eller
nedgdngar for ndgra enskilda produkter eller
tjanster. Aven detta index har gatt kraftigt upp-
at: hélften av alla varor och tjdnster i konsum-
tionskorgen har sett en prisuppgdng pa minst
4,5 procent under det senaste aret.

Efterfridgan pa varor och tjdnster verkar klart
overskrida foretagens kapacitet att producera
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Figur 5: USA: Smdféretagens avsikter att hoja priserna och medianprisindex.

dessa. Foretagens leveranstider har forldngts, vil-
ket starker bilden av flaskhalsar i produktionen.

Foretagen verkar ha tilltagande problem att
hitta arbetskraft. Antalet 6ppna arbetsplatser
har stigit till en rekordnivd motsvarande hela sju
procent av arbetskraften. Som en konsekvens av
detta har dven lonerna borjat stiga i en allt snab-
bare takt, dd foretagen bjuder over varandra for
att locka till sig arbetstagare.

Stigande loner ger arbetstagarna mer pengar
att spendera, vilket ytterligare okar pa efterfra-
gan och mojliggor prisokningar. Inflationsspira-
len har sdledes kommit i gdng.
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Figur 6: USA: Oppna arbetsplatser och Iéneutvecklingen.

Bidens stimulanspaket satte fart
De bakomliggande orsakerna till den situation
den amerikanska ekonomin befinner sig i gar
att spdra tillbaka till pandemin och de stimu-
lansdtgdrder som vidtogs for att halla ekonomin
i rullning. Tack vare generdsa stimulansdtgdr-
der innefattande bland annat stimulanscheckar
till alla hushall och kraftigt hojda arbetsldshets-
bidrag borjade ekonomin snabbt dterhdmta sig
efter nedstangningen av samhallet vdren 2020.
I borjan av 2021 var antalet 6ppna arbets-
platser redan pa rekordnivd, fastdn antalet sys-

att driva igenom ett ytterli-
gare stimulanspaket pd hela
1 900 miljarder dollar - 6ver
8 procent av den drliga brut-
tonationalprodukten. I detta
ingick bland annat en ny stimulanscheck till
hushdllen pa upp till 1 400 dollar per vuxen
och ett barnbidrag pa upp till 300 dollar per
manad.

Aven ekonomer med anknytning till det de-
mokratiska partiet sdsom Jason Furman och
Larry Summers, som bdgge varit ledande eko-
nomiska radgivare for president Barack Obama,
varnade for att det enorma stimulanspake-
tet skulle leda till accelererande inflation. Som
Furman papekat kunde man ldtt rdkna ut med
ekonomiska standardmodeller att stimulanspa-
ketet skulle leda till en 6ver-
hettad ekonomi, om inget ex-
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Figur 7: Federala utgifter, intcikter och budgetunderskott.

de enorma stimulansatgar-
derna som vidtagits efter fi-
nanskrisen ar 2009 eller un-
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der bdrjan av pandemin. Det gjorde prognosma-
kare obendgna att vdga prognosticera en mark-
bart snabbare inflation.

En oortodox ekonomisk skola, den sa kalla-
de nya monetdra teorin, hade ocksa fatt fotfaste
inom det demokratiska partiet. Denna hdvdade
grovt forenklat, att ekonomisk standardteori om
att det finns en grans for hur mycket man kan
finansiera offentliga utgifter med lantagning in-
te gdller, da centralbanken kan finansiera under-
skotten genom att trycka mera pengar.

Enligt ekonomisk standardteori var orsaken
till att de tidigare stimulansdtgarderna inte for-
orsakat inflation att de vidtagits i situationer ddr
ekonomin var i en djup lagkonjunktur. Stimu-
lansen ledde ddrmed i forsta hand till en 6kad
produktion, da det fanns arbetslos arbetskraft
som kunde sysselsattas och outnyttjad kapaci-
tet i fabrikerna.

Nu vidtogs stimulansdtgdrderna vid en tid-
punkt da det redan fanns brist pa arbetskraft och
industrins kapacitet redan var hyfsat val utnytt-
jad. Mojligheten att oka produktionen var be-
gransad och den tilltagande efterfragan slog dar-
med ut i priserna. Ekonomisk standardteori vi-
sade sig ha ritt.

Stimulansen utgor dnnu en
inflationsrisk dven i Europa
Aven inom euroomradet har stimulansatgirder-
na fortsatt fastdn ekonomin dterhdmtat sig rela-

"De ackumulerade besparingarna utgor

dock en potentiell risk for Gverhettning
om och ndr hushdllen och féretagen
borjar spendera dem. Man gér de
resor och ordnar de fester som blivit
uppskjutna av pandemin ndr ldget
normaliseras.”

tivt snabbt. Den europeiska dterhdmtningsfon-
den som inrattades under pandemin kommer att
finansiera offentliga investeringsprojekt i flera
ar framat.

Budgetunderskotten i bdde Finland och eu-
roomradet som helhet har dock hallits mycket
mindre dn i USA. Ddarmed har de inte skapat en
lika stor inflationsrisk.

En bidragande faktor till 6verhettningen av
den amerikanska ekonomin var att hushdllen
och foretagen hade samlat pa sig stora bespa-
ringar i bérjan av pandemin. Hushallen konsu-
merade mindre och 0kade sitt sparande, da de
inte kunde resa och gd pd restaurang som tidiga-
re. Den osdkerhet pandemin skapade gjorde att
bdde foretag och hushall blev forsiktigare med
att investera.

Okningen i sparande var forklaringen till att
stimulansdtgarderna ar 2020
inte ledde till en omedelbar
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na av pandemin ndr ldget
normaliseras. I viss man har
detta skett, men madngden
pengar som hushdllen och
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Figur 9: Fretagens och hushdllens sammanlagda kontanta tillgangar, M2.
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Figur 10: Befolkning i arbetsfor dlder.

foretagen har pd sina konton dr fortsdttningsvis
exceptionellt stor.

Har vi sett en strukturell forandring?

De tvd mest betydande faktorer som lett till ho-
gre inflation - den skarpa 6kningen i energipri-
serna och president Bidens stimulanspaket -
dr till sin natur tillfalliga. Ekonomerna Charles
Goodhart och Manoj Pradhan f6rutsdg dock re-
dan 2020 i en uppmdrksammad bok, att de de-
mografiska trender som hallit inflationen och
rdntorna ldga de senaste decennierna haller pa

~_ | [ * héllande till efterfrigan. Det
—F 85 har hallit inflationen i styr
2020 och tvingat centralbankerna

att sanka rdntorna for att sti-
mulera efterfrdgan och halla
ekonomin i rullning.

Enligt skribenterna haller
dessa trender nu pa att vinda. Andelen av be-
folkningen som dr i arbetsfér dlder har borjat
sjunka dd de stora drskullarna gdtt i pension.
Globaliseringen tillfor inte ldngre nya arbetare.
Kineserna dldras ocksa snabbt som en f6ljd av
ettbarnspolitiken.

Vi kommer darfor att std infor en stigande
arbetskraftsbrist under de kommande dren, vil-
ket leder till snabbare l6nestegringar och hogre
inflation. Centralbankerna far press pa sig att
hoja rantorna. Hogre rantor leder dock till pro-
blem for skuldsatta stater, vars statsfinanser re-
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dan belastas av en dldrande befolkning. Darmed
sviktar det politiska stodet for centralbankernas
inflationsmdl och dessa kommer darfor vara
tvungna att lata inflationen accelerera.

Goodharts och Pradhans vision dr i sig logisk
och plausibel. Prognosen om en snabbt dldrande
befolkning kan knappast ndgon tvivla pad.

Trendvandningen i andelen av befolkningen i
arbetsfor alder intrdffade dock redan for ett drti-
onde sen. De stora drskullarna som foddes efter
kriget borjade fylla 65 ar 2010. Det vdcker fragan
om varfor vi inte sett ett 6kande inflationstryck
och tryck pa hogre rdntor forrdn nu?

Goodharts och Pradhans hypotes styrks in-
te heller av att andelen av befolkningen i ar-
betsfor dlder borjade sjunka forst i Japan, redan
pd 1990-talet. Trots det har vi inte sett en acce-
leration av inflationen eller stigande rantor dar.
Tvdrtom var Japan det forsta landet, dar central-
banken var tvungen att kimpa mot deflation och
trycka rantorna till noll.

Aldrande befolkning

dampar efterfragan

Sambandet mellan en dldrande befolkning och
inflationen verkar sdledes inte vara den som
Goodhart och Pradhan framfér. Det finns ocksa
manga skal varfor en dldrande befolkning tvart-
om kan ddmpa efterfrdgan i ekonomin och pres-
sa rantorna och inflationen nerat.

En sjunkande mdngd madnniskor i arbetsfor
alder bromsar ofrdnkomligen upp den ekono-
miska tillvixten. Det innebdr mindre tryck for
foretagen att investera i 0kad kapacitet. Lagre
befolkningstillvaxt innebdr att behovet att byg-
ga nya bostdder sjunker, da de unga allt oftare
kan flytta in i bostdder som frigors efter de sto-
ra drskullarna.

En bidragande faktor till att den aldrande be-
folkningen inte har skapat en Gverskottsefter-
frdgan dr att pensiondrerna till en mycket liten
del behovt finansiera sin konsumtion genom att
konsumera sina besparingar. Storsta delen av de-
ras konsumtion och vard finansieras via offent-
liga utgifter. I de flesta ldnderna finansieras pen-
sionerna bara till en liten del av fonderade pen-
sionsmedel.

Sa lange de offentliga underskotten halls i
schack innebar de att kostnaden for pensiona-

"En bidragande faktor till att den dldran-
de befolkningen inte har skapat en 6ver-

skottsefterfragan dr att pensiondrerna
till en mycket liten del behévt finansie-

ra sin konsumtion genom att konsume-
ra sina besparingar. Stérsta delen av de-
ras konsumtion och vard finansieras via

offentliga utgifter”

rernas vard och konsumtion maste samlas in via
skatter och avgifter frdn den nu arbetsféra be-
folkningen. Detta minskar i motsvarande grad
pad deras konsumtionsmdjligheter och ddmpar
efterfrdgan pa varor och tjdnster.

Den centrala fragan blir dd i vilken mdn det
finns en politisk vilja att strava efter att balanse-
ra de offentliga finanserna. I Europa har denna
politiska vilja hittills funnits. De offentliga un-
derskotten i euroomradet pressades ner efter fi-
nanskriserna till ndra noll, innan pandemin pa
nytt sprackte budgeterna.

I USA har den politiska viljan att balansera
budgeten daremot blivit allt svagare, med Bidens
stimulanspaket som det senaste exemplet pd vil-
ligheten att spendera ldnade pengar.

Hur instdllningen till skotseln av statsfinan-
serna utvecklas dr sdledes avgorande for om ti-
den med laga rdntor och 1dg inflation verkligen
dr forbi - eller om uppgdngen i inflationen ba-
ra blir tillfallig.
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