En inflationsvag efter krisen ar osannolik —

men kan inte uteslutas
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Det senaste halvaret har ekonomer borjat diskutera riskerna for en inflationsvag efter coronakrisen.
Aven pé finansmarknaderna finns en oro fér detta. Farhagorna ar framst knutna till den amerikanska
ekonomin och de kraftiga stimulansatgarderna dar.

Enligt vedertagen teori bestams inflationen i ett land av resursutnyttjandet och forvantningarna om
framtida inflation. Vid givna forvantningar stiger inflationen om resursutnyttjandet 6kar. Det senare
brukar matas av bnp-gapet. Det definieras som skillnaden mellan faktisk bnp och potentiell bnp, det
vill sdga produktionen i en normalkonjunktur.

| dag ar bnp-gapet i USA — liksom i andra lander — negativt. Det amerikanska gapet ar kanske minus
3—4 procent av potentiell bnp. De beslutade finanspolitiska stimulansatgarderna &r cirka 13 procent
av bnp, alltsa tre till fyra ganger storre an produktionsgapet. Darfor gar detta troligen under aret fran
att vara negativt till att bli kraftigt positivt. En sddan 6kning av resursutnyttjandet kan véntas leda till
mer inflation.

Men en vanlig bedomning ar att det hogre resursutnyttjandet i sig bara kommer att innebara en
begrdnsad uppgang av inflationen, med hogst nagon procentenhet. Det senaste decenniets
erfarenheter talar namligen for att prisstegringarna blivit mindre kansliga for konjunktursvangningar
an tidigare.

| stéllet handlar farhagorna fraimst om att inflationsforvantningarna ska stiga. Oron grundas i hog
grad pa erfarenheterna fran 1960- och 1970-talens inflation. Under 1960-talet 6kade inflationen
successivt i USA. Det berodde pa en lang period av hogt resursutnyttjande. Den hdngde samman med
en expansiv finanspolitik pa grund av stora utgifter fér Vietnamkriget och det inhemska “kriget mot
fattigdomen”.

Det var forst mot slutet av decenniet som inflationen skot fart, nar férvantningarna om den boérjade
Oka. Vid ett givet resursutnyttjande ansag sig alla kunna héja priser och I6ner mer an tidigare darfor
att man férvantade sig att andra skulle gora detsamma.

Under det da radande valutasystemet med fasta vaxelkurser spreds inflationen fran USA till andra
lander. Den spaddes pa ytterligare av de utbudsstorningar som drabbade varldsekonomin under
1970-talet: oljeprisstegringar och lagre produktivitetsokningar. For att fa ner inflationen igen blev det
noédvandigt med en mycket restriktiv penningpolitik som under 1980-talet drev upp arbetslosheten i
manga lander. Det hdnde ocksa i Sverige men med fordrojning: 1990-talskrisen var delvis en
konsekvens av att penning- och valutapolitiken lades om i syfte att bekdmpa inflationen.

Hur stor ar risken for en inflationsvag efter coronakrisen? Den vanligaste bedémningen ar att en
eventuell inflationsuppgang i USA blir begransad darfor att de langsiktiga inflationsférvantningarna ar
trogrorliga: de har inte varierat sarskilt mycket under de senaste decennierna. Inflationen kan forstas



spadas pa av flaskhalsar nar produktionen expanderar igen och av att det tar tid att flytta arbetskraft
fran krympande till vixande verksamheter. Men sadana effekter kan antas vara tillfélliga.

Samtidigt gar det inte att utesluta en stdrre och mer permanent 6kning av inflationen. Det skulle
kunna intraffa om de stora stimulanspaketen speglar en grundldggande férandring av finanspolitiken.
Om den blir generellt mer expansiv an tidigare med fortsatt stora budgetunderskott, kravs en mycket
stram penningpolitik for att halla tillbaka inflationen. Men centralbanken, Federal Reserve, kan fa
svart att fora en sadan politik eftersom hogre rantor kommer att 6ka den stora statsskulden
ytterligare och dessutom sla hart mot hogbelanade féretag. Tvivel pa centralbankens formaga att
halla nere inflationen kan fa inflationsférvantningarna, och darmed ocksa inflationen, att skjuta upp.

Dagens rorliga vaxelkurser innebar emellertid mindre risker an under 1970-talet for att eventuell
inflation i USA ska sprida sig till Europa. Har ar ocksa resursutnyttjandet lagre och finanspolitiken
mindre expansiv. Det finns dock andra faror. Europeiska centralbankens, ECB:s, stora kop av
vardepapper har 6kat likviditeten i banksystemet, vilket i en konjunkturuppgang skulle kunna utgoéra
en bas for en kraftig kreditexpansion. ECB kan vara motuvilligt att i tillrdcklig grad motverka en sadan
utveckling darfor att det skulle driva upp rantorna fér bade féretag och stater med stora skulder.

Det mest sannolika ar att det efter pandemin bara blir en mindre uppgang av inflationen i USA och
att det inte utléser nagon internationell inflationsvag. Men vi befinner oss pa okand mark. Det finns
inte tidigare erfarenheter av sa stora finanspolitiska stimulanser och centralbankskép av vardepapper
som nu. Utvecklingen kommer att bero pa hur regeringar och centralbanker agerar. Och det beror i
sin tur pa hur valjarna reagerar. Darfor ar prognoserna annu mer osadkra an normalt. Fast det &r de
forstas alltid.
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