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Har du nagonsin fragat dig sjalv varfor inflationsmalet for utvecklade lander (enligt bl.a. ECB,
Riksbanken och FED) ar just 2 %? Denna malsattning kan varken harledas fran nagon
ekonomisk teori eller fran nagra forskningsresultat. Malet kunde lika val vara 1 % eller varfor
inte 3 %.

Ar 1998 definierade ECB:s styrgrupp att dess prisstabilitetsmal skulle méatas mot inflationshastigheten,
som ar knappa 2 %. Sedan dess har denna magiska siffra antagits som standard aven vid de andra
centralbankerna. Enligt ECB skapar denna malniva en tillrackligt bred sakerhetsmarginal mot deflation
utan att aventyra ekonomiaktérernas maojlighet att fatta langsiktigt framatblickande beslut. En mer
pragmatisk férklaring ar att nivan &r inom ramarna for vad som staten kan ta fran vara fickor utan att
vi alls marker det. En tvaprocentig inflationshastighet halverar néamligen pengarnas képkraft inom
forloppet av 35 ar. Med hjalp av summan gar det alltsa att kvittera lanen utan skattehéjningar, som vi
lattare skulle marka.

Centralbankerna f6ljer upp huruvida inflationsmalet uppfylls genom inflationsférvantningar och
produktionsgap (output gap), som indikerar hur mycket ekonomins reella produktionsniva avviker fran
dess potentiella produktionsniva. Aven penningsmangdsmatten, t.ex. M2 som méater mangden pengar
inom en ekonomi, ar viktiga indikatorer fér centralbankerna.

| sin granskning go6r centralbankerna skillnad mellan konsumentprisinflation (headline inflation) och
karninflation (core inflation). Karninflation beaktar inte effekterna av bland annat mat- och
energipriser utan avser inflationen utan hansyn till tillfalliga faktorer. Eftersom det inte ar
andamalsenligt att reagera pa kortvariga avvikelser med tanke pa prisstabilitetsmalet, ar detta en
mer anvandbar indikator for penningpolitiken.

Inflationen bor granskas bade temporalt och lokalt. | stallet for att reagera pa kortsiktiga forandringar
bor utvecklingen granskas langsiktigt. En Iangsiktigare indikator ar 5 ar/5 ar inflationsférvantningar,
vilket dterspeglar marknadernas inflationsférvantningar under en femarsperiod som bérjar fem ar
framat i tiden fran och med den aktuella tidpunkten. Inflationsnivaer och férvantningar kan variera



kraftigt mellan olika omraden, och ECB:s inflationsmal anger ett genomsnittsvarde fér eurozonen. Med
andra ord baserar ECB inte sina slutsatser enbart pa Finlands eller Tysklands inflationsnivaer, utan
raknar med aven sydeuropeiska siffor. | Italien och Frankrike samt till viss del i Spanien ar trycket for
narvarande narmast deflatoriskt.

Redan i hostas fick vaxande inflationsférvantningar, ekonomiernas aterhamtning fran pandemin
(avsmalnande produktionsgap) samt omfattande stimulansatgarder (en 6kning i mangden pengar)
investerarna att, med all ratt, fundera pa mojligheten av en signifikant tilltagande inflation. Ska man
da se denna utveckling som mera permanent eller bara nagot tillfalligt som snart ar 6ver?

Vi ar benagna att tro att inflationen halls 1ag dven under kommande ar. Den senaste okningen i
inflationssiffrorna beror pa manga tillfalliga faktorer. Till dessa hor till exempel laga jamférelsenivaer
nar man ser pa inflationsutvecklingen pa arsniva. | varas sjonk energipriserna, sarskilt oljepriset,
kraftigt pa grund av osdkerheten som orsakades av pandemin. | eurozonen har inflationssiffrorna
paverkats och kommer fortsattningsvis att paverkas under varen och sommaren bland annat av
Tysklands avslutade momsrabatt, reasasongernas uppskjutning som féljd av pandemin samt stigande
ravarupriser som tyder pa en vaxande tro pa ekonomins adterhamtning. Karninflationssiffrorna har
dock varit stabila eller till och med minskande, som i USA, och fortfarande langt ifrdn malsattningen.
Man ska ocksd komma ihag att inflationen har hallits under alla malsattningsnivaer redan lange och
att centralbankerna i sjalva verket vill hoéja férvantningarna. Detta syns bland annat i att
centralbankerna gett ut preciserade inflationsmal. Centralbankerna kommer att tala en 6kad
inflationsniva relativt lange eftersom de vill uppna det genomsnittliga inflationsmalet. Detta
symmetriska inflationsmal har redan tagits i bruk av FED, och ECB kommer att folja efter. Malet hojs
avsiktligt just for att héja férvantningarna!

Aven mangden pengar har ékat rejalt pd basis av stimulansatgarderna. Dock racker inte en ékad
pengamangd i sig sarskilt |angt, pengarna maste aven cirkulera, dvs. forflyttas in i realekonomin,
vilket daremot inte har hant. Denna forflyttning kan granskas genom att titta pa
cirkulationshastigheten som redan lange har minskat.

Pandemin har ocksa férorsakat signifikanta skador pa bade tillgdngs- och efterfraganssidan samtidigt
som produktionsgap har vuxit och ekonomierna inte fungerar ens nara sina potentiella nivaer. USA:s
officiella arbetsléshetsprocent ar dryga 6 %. | verkligheten uppskattas arbetslésheten fortfarande
ligga pa dryga 10 %, vilket beror bland annat pa en sjunkande sysselsattningsgrad. Egentligen kan
produktionsgap ge goda indikationer om l6neférhojningstrycket, som i sin tur forutspar en inflation.
Just nu ar det svart att se dem som ett hot.

| stallet for ett inflatoriskt tryck ser vi pa langre sikt en tendens mot ett deflatoriskt tryck. Den
teknologiska utvecklingen ar starkt deflatorisk och strukturella andringar i demografin i utvecklade
lander trycker at samma hall. Vi har sett en 6kning i sparandet, vilket ocksa brukar minska
inflationstrycket pa sikt.

Enligt var syn &r inflationsradslorna for tillfallet 6verdimensionerade. Pa kort sikt beror de
huvudsakligen pa kortvariga och tillfalliga faktorer och pa lang sikt pa flera narmast deflatoriska
faktorer.
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Detta utskick ar att betrakta som marknadsféringsmaterial. Notera att alla investeringar i vardepapper
innebér en risk. Vardet pa en investering, och den avkastning som genereras, kan bade 6ka och
minska och en investerare kan férlora hela eller delar av det insatta kapitalet.

P.S.
Inflation, dvs. en allman 6kning i prisnivderna ar inte samma sak som relativa prisférandringar.

Relativa prisférandringar mojliggor ett effektivt informationsfléde inom marknadsekonomin. Inflation i
sig gbr daremot ingen nytta.

Relativa prisférandringar behdvs kontinuerligt for att justera ekonomin enligt den forandrande
varldens krav. Om till exempel oljeutbudet ékar som foljd av en 6kad skifferoljeproduktion, ar
oljeprissankningen en viktig signal till oljeproducenter och -férbrukare om att det finns mera olja
tillhands. Det i sin tur betyder bland annat att det inte 16nar sig att anvanda mycket resurser for
tilldggsproduktion av olja.

Relativa prisférandringar skapar alltid vinnare och férlorare. Oljekonsumenterna gynnas av
prissankningen medan producenterna asamkas lidande. Som helhet ar det trots allt nyttigt att
priserna justeras, eftersom detta effektiverar ekonomins resursanvandning. Ett pris som halls for hogt
skulle uppmuntra obehévlig anvandning av resurser for produktion av déverloppsolja.

Inflation gynnar daremot ingen och inget. Om alla priser och l6ner skulle stiga i takt med inflationen,
skulle inget egentligen forandras i och med att kdpkraften skulle forbli oférandrad.



