ANFORANDE

DATUM: 2023-12-20 SVERIGES RIKSBANK
SE-103 37 Stockholm

TALARE: Riksbankschef Erik Thedéen (Brunkebergstorg 11)

PLATS: Carnegie Fonder Tel +46 8 787 00 00

Fax +46 8 21 05 31
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

Lirdomar fran en turbulent period”

Vérlden har genomgatt en ovanligt turbulent period de senaste aren. Det bérjade
med pandemin, som forstas i forsta hand var ett folkhédlsoproblem och en medi-
cinsk utmaning, men som ocksa fick omfattande globala ekonomiska konsekven-
ser. Nar sd varlden borjat aterhamta sig fran pandemin invaderade Ryssland
Ukraina, vilket dven det fick varldsomspannande ekonomiska foljder — utover det
manskliga lidande och den geopolitiska oro som det har medfort. Tragiskt nog har
ett krig ocksa blossat upp mellan Israel och Hamas, vilket ytterligare har spatt pa
den geopolitiska oron och lett till svara humanitéra pafrestningar. Hur detta kom-
mer att utvecklas och vilka konsekvenserna i slutanden kommer att bli ar i nulaget
oklart, men det kan knappast uteslutas att dven detta kommer att fa effekter pa
varldsekonomin pa ett eller annat satt.

Jag kommer hér idag att inledningsvis uppehalla mig vid de senaste aren turbulens
och vad jag, i egenskap av penningpolitisk beslutsfattare, tycker att vi har lart oss
av den. Hittills, kanske jag ska tillagga, vi ar ju annu inte tillbaka till en situation
som kan betecknas som normal. Jag kommer darefter att kommentera den debatt
om penningpolitiken som gar ut pa att Riksbanken har tagit i alldeles for mycket
med réantan, eftersom man menar att den hoga inflationen berott pa faktorer som
penningpolitiken inte kan géra nagot at. Jag kommer att forklara varfor jag inte
drar samma slutsats.

Storningar som paverkar utbudet negativt ar sarskilt svarhanterliga

For ekonomisk-politiska beslutsfattare innebar det en sarskild utmaning nar eko-
nomin utsatts for snabba foérandringar som ar svara eller omojliga att forutse. Pa
ekonomsprak brukar man kalla dessa forandringar for storningar och Iat mig for

" Jag vill tacka Mikael Apel fér arbetet med detta tal, Hanna Armelius, Charlotta Edler, Mattias Erlandsson, Frida
Fallan, Stefania Mammos, Asa Olli Segendorf, UIf Stejmar, Marianne Sterner och UIf Séderstrom for vardefulla
synpunkter och Calum McDonald fér 6versattning. De dsikter jag for fram &r mina egna och delas inte nédvan-
digtvis av 6vriga direktionsledamaéter.
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enkelhets skull anvinda detta sammanfattande begrepp.! Den uppgift som ekono-
misk-politiska beslutsfattare stalls infor dr att reagera pa stérningarna pa ett sa
bra satt som majligt utifran det uppdrag de har.

Hur ofta stérningar intraffar och hur stora de &r varierar pa ett mer eller mindre
slumpartat satt och kan skilja sig fran period till period. Det &r oftast inte nagot
storre problem om stérningarna dr sma och inte intraffar alltfor ofta, sasom var
fallet under decenniet fore den globala finanskrisen 2007-2008. Men de senaste
aren har stérningarna varit ovanligt stora och drabbat hela varldsekonomin. De
har dessutom kommit slag i slag.

Stoérningar brukar delas upp i efterfragestorningar och utbudsstorningar, bero-
ende pa om det ar efterfragan eller utbudet som utvecklas pa ett ovantat satt.
Med detta menas om det &r hushallens, féretagens och den offentliga sektorns ef-
terfragan pa varor och tjanster som paverkas, eller om det ar foretagens produk-
tion av varor och tjanster som berors.

Stoérningar kan vara positiva eller negativa. Nar det géller utbudsstérningarna sa
paverkas BNP och inflationen at olika hall. En positiv utbudsstorning 6kar produk-
tionen och sanker inflationen, medan en negativ utbudsstorning har den motsatta
effekten. Det ar framfor allt negativa utbudsstérningar som orsakar problem —
lagre produktion och hogre inflation upplevs ju bada som nagot negativt — och det
ar dessa jag kommer att fokusera pa har.

Negativa utbudsstorningar stéller penningpolitiken infor en svar avvagning: Samti-
digt som man vill uppréatthalla fortroendet for inflationsmalet och forhindra att in-
flationen fastnar for hogt, sa vill man undvika att féra en sa atstramande politik
att man alltfor mycket forstarker den nedgang i ekonomin som stérningen i sig re-
dan har bidragit till.

Bade efterfragan och utbud bakom den héga inflationen

Pandemin paverkade bade efterfragan och utbudet. Nar landerna stingde ned el-
ler ménniskor pa egen hand anpassade sitt beteende efter den nya situationen foll
efterfragan dramatiskt, vilket framgar tydligt i BNP-statistiken varlden 6ver. Men
pandemin innebar ocksa att internationella distributionskedjor brots och att fore-
tagen fick svarare att uppratthalla produktionen av de produkter som trots allt ef-
terfrdgades. Aven utbudssidan av ekonomin paverkades alltsd. Nir det sedan vi-
sade sig att vaccin kunde framstéllas 6verraskande snabbt kunde ldnderna ater
borja 6ppna upp. Eftersom manniskor under lang tid hade behovt halla tillbaka sin
konsumtion blev aterhdmtningen mycket snabb. Inom vissa verksamheter, fram-
for allt bes6ksnaringarna, steg aktiviteten fran att vara sa gott som obefintlig till
att pa kort tid nd narmast rekordnivaer. Aterhamtningen understdddes dessutom
av finanspolitiska stédpaket, som pa en del hall var mycket omfattande.

Situationen forvarrades i februari 2022 néar Ryssland invaderade Ukraina. Har var
effekterna mer uppenbart relaterade till utbudssidan. Utbudet av rysk olja och gas
minskade, liksom av jordbruksvaror fran Ukraina, exempelvis vete, och detta fick

1 En alternativ benamning som ocksa ibland anvéands inom nationalekonomin &r chocker.
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varldsmarknadspriserna pa energi och livsmedel att stiga. Inflationen fick darmed
en extra skjuts och fortsatte att stiga globalt.

Sedan en tid tillbaka har inflationstoppen passerats och inflationen borjat falla till-
baka igen. Det sker i lite olika takt i olika lander och utvecklingen kan alltjamt
komma att paverkas av ovantade handelser. Men dven om den har episoden med
inflation dver malet inte ar riktigt dver dnnu kan det vara vart att forsoka sum-
mera vilka lardomar man kan dra av den sa har langt.

En slutsats &r att bade efterfrage- och utbudsfaktorer paverkade inflationen. Exakt
hur mycket efterfragan respektive utbudet bidrog till inflationsuppgangen ar sva-
rare att svara pa.2 Det handlar om ett ganska komplext samspel. Stérningar pa ut-
budssidan har definitivt varit viktiga, i synnerhet de som uppstod i samband med
kriget i Ukraina. Men min bedémning &r att de knappast skulle ha fatt sa stort ge-
nomslag pa inflationen om inte aterhamtningen efter pandemin hade varit sa
stark och snabb som den blev. Aterhamtningarna efter 1990-talskrisen och finans-
krisen framstar som tamligen blygsamma vid en jamforelse. Utvecklingen vid
dessa bada tillfallen har inga storre likheter med det djupa men mycket kortvariga
hacket i BNP-kurvan i samband med pandemin (se diagram 1). Jag har svart att
tolka detta som nagot annat an att ett starkt efterfragetryck hade byggts upp un-
der pandemin, nar hushallen under lang tid inte kunde konsumera som de 6ns-
kade, och att detta sldpptes loss ndr pandemins akuta fas var over.

Svarare att gora prognoser och litt att fangas av tidsandan

En annan slutsats man kan dra &r att det ar svarare att géra prognoser for hur in-
flationen kommer att utvecklas i en miljo med stora stérningar. Det &r forstas
narmast definitionsmassigt pa det sattet. Det galler i synnerhet nar det kommer
flera stora storningar tatt inpa varandra. Svenska prognosmakare, Riksbanken in-
kluderad, raknade visserligen sa sent som i mars 2022 med att inflationen skulle
komma att Overstiga malet som genomsnitt under aret, mest som en féljd av att
energipriserna da hade stigit en del. Men man rdknade ocksa med att uppgangen
skulle bli hogst tillfallig och att inflationen skulle vara tilloaka pa malet 2023, eller
till och med lite under. Att Riksbanken skulle behdva héja styrrantan sarskilt
mycket for att dstadkomma detta — den var da var noll procent - rdknade ingen
med.

Det ar alltid nyttigt att gora sadana har tillbakablickar. Dels dr det bra for 6dmjuk-
heten att konstatera att man oundvikligen da och da hamnar rejélt fel i sina pro-
gnoser. Dels dr det ar det bra — och majligen en liten trost for alla prognosmakare
— att paminna sig om att vad som &r den allmanna bilden av hur utvecklingen
kommer att bli kan d@ndras ganska drastiskt nastan fran den ena dagen till den
andra.

En tredje slutsats och en inte oviktig lardom ar just detta — att det ar latt att
fangas av tidsandan, eller vad man med en vetenskapsteoretisk term skulle kunna
kalla ”det radande paradigmet”. Vad detta paradigm sa vid den hér tiden var att

2 Den amerikanske centralbankschefen Jerome Powell menar att en lardom fran perioden sedan 2020 &r att det
ar svart att separera utbudsstérningar och efterfragestorningar i realtid och bedéma hur lange de varar (Powell,
2023). Powells kommentar ska ses i ljuset av att Federal Reserve inledningsvis, i likhet med de flesta andra
centralbanker, underskattade inflationstrycket och efter ett tag behévde lagga om politiken ganska drastiskt.
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inflationen var mer eller mindre dod och férmodligen inte skulle uppsta igen inom
overskadlig tid. Inflationen hade nar allt kommer omkring mycket lange legat i un-
derkant av malet i manga lander och den internationella diskussionen hade fore
pandemin snarast handlat om risken att den skulle fastna pa en for 1ag niva. | Riks-
bankens foretagsundersdkningar hade foretagen ocksa i aratal uppgett att det var
mycket svart att hoja priserna, eftersom konkurrensen var hard och man da skulle
forlora kunder.

Viktig lardom att samband kan férdndras vid stora storningar

En fjarde slutsats man kan dra — och som vi sett i efterskott kanske borde ha kun-
nat dra lite tidigare — &r att om en storning ar tillrackligt stor sd maste man som
ekonomisk-politisk beslutsfattare vara beredd pa att ekonomiska samband som
under ldng tid har varit ganska stabila kan komma att andras. Exempelvis kan
sjalva inflationsprocessen delvis komma att andra karaktar, och det verkar delvis
vara vad som hande. Det ar kanske den viktigaste lardomen fran den hiar episoden
med hog inflation.

De snabba kostnadsokningarna och den starka aterhamtningen forefaller ha
skapat forutsattningar for en férandring av prissattningsbeteendet i ekonomin i
forhallande till det som hade dominerat under lang tid. Kostnadsékningarna
kunde i hogre grad an tidigare snabbt foras 6ver till konsumenterna och dessa f6-
refaller ocksa ha accepterat detta i hogre grad an tidigare, atminstone inlednings-
vis.

Snabba beteendeférandringar av det har slaget ar sannolikt ett skal till att Riks-
banken och andra prognosmakare inledningsvis underskattade de indirekta effek-
terna pa inflationen av exempelvis stigande energipriser. Sddana forandringar ar
forstas svara att pa férhand inforliva i prognoserna om det ar oférutsedda stor-
ningar som utléser dem. Men en lardom ar dnda att riktigt stora stérningar framo-
ver bor ses som en varningsklocka om att historiska ekonomiska samband kan
komma att dndras.

Man kan vara en aning kritisk till att s3 manga fastnade i den tidsanda som radde
och trodde att allt skulle fortsdtta mer eller mindre som vanligt. Nar allt kommer
omkring vilar ett sarskilt ansvar pa beslutsfattare, akademiska forskare och ekono-
miska bedémare att i varje fall pdminna om att vérlden férandras d& och da. Aven
om det kan vara svart att pa forhand sdga exakt nar det kommer att ske sa gor
vetskapen om att sa ar fallet att beredskapen ar stérre ndr det vdl sker. Pa det
omradet tror jag att vi kan komma lite langre.

For penningpolitiken kan det mer konkret innebara att vi oftare behéver analysera
scenarier med relativt stora skillnader i utvecklingen for inflationen, i synnerhet
nar en storre stérning intraffar. Aven nar mycket stora avvikelser fran huvudpro-
gnosen inte verkar sarskilt sannolika kan ett fokus pa alternativa scenarier for-
battra var beredskap att hantera en situation dar ett sddant scenario anda reali-
seras. Om exempelvis Riksbanken i februari 2022 tydligare hade signalerat att ett
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sadant scenario inte var helt osannolikt sa hade vi pa ett battre satt baddat for de
rantehéjningar som sedan kom.3

Nér prissattningen ar pa vag att dndras ar det forstas ocksa bra att fa indikationer
pa detta sa snabbt som mojligt. Pa Riksbanken undersdker vi darfér hur man via
mer finfordelad data, mikrodata foér foretagens priser, ska kunna fa signaler om
att en foréndring kan vara pa vag.

Debatt om hur utbudsstérningar bér hanteras

Lat mig 6verga till en mer principiell diskussion om negativa utbudsstérningar och
hur penningpolitiken bér hantera sadana. Ett skal till att jag vill gora det ar att
mycket av debatten kring Riksbankens penningpolitik de senaste ett och ett halvt
aren har kretsat kring just denna fraga. Mer specifikt menar somliga att eftersom
réantehdjningar inte biter pa utbudsdriven inflation s ar det basta Riksbanken kan
gora att inte agera med rédntan, utan helt enkelt Idta utbudsstorningarna verka
ut.*

| ett par avseenden ar den har kritiken lite svartolkad. Argumentet har forts fram i
samband med i stort sett varje hojning av styrrantan, fran hojningen fran 0 till
0,25 procent i maj 2022 och fram till idag. Om man darmed menar Riksbanken
over huvud taget inte borde ha hojt réantan ar oklart, i varje fall for mig. Men om
man menar att inflationen helt och hallet varit utbudsdriven och kommer att falla
tillbaka av sig sjalv ar detta definitivt en majlig tolkning. Man kan hur som helst
konstatera att Riksbanken i sa fall skulle ha stuckit ut rejalt i centralbanksvérlden
och det ar hogst sannolikt att inflationen da skulle ha blivit annu hogre &n vad den
blivit och férmodligen betydligt svarare att fa ned. Eftersom stérningarna varit
globala och de flesta centralbanker har hojt sina styrrantor i linje med vad Riks-
banken har gjort, och i vissa fall betydligt mer, forefaller kritiken dessutom avse
den penningpolitik som centralbanker generellt har bedrivit och inte specifikt
Riksbankens politik.

FOr att aterga till den principiella diskussionen. Anta att det intraffar en utbuds-
stdrning som innebar att energipriserna stiger ovdntat och sedan ligger kvar pa
den hogre nivan. Detta kommer att medféra att inflationen, som den mits, stiger.
Om detta ar allt som hander i ekonomin kommer inflationen att automatiskt falla
igen efter ett ar och aterga till den tidigare nivan.® Det ser da ut som i diagram 2.

Enligt teoriboken ar standardresponsen pa en sadan renodlad storning darfor att
penningpolitiken inte ska reagera pa den, utan “se igenom” den, som det brukar
kallas. Eftersom inflationen faller tillbaka av sig sjalv efter ett ar, sa behover

3| ”Utvardering av penningpolitiken 2022” av Hassler, Krusell och Seim (2023) rekommenderas att Riksbanken
oftare anvander sig av scenarier i sin kommunikation och att detta skulle ha varit speciellt vardefullt i februari
2022. | den penningpolitiska rapporten i februari fanns visserligen ett scenario med hégre inflation. Det indike-
rade att om penningpolitiken inte stramades at sa skulle inflationen komma att 6verstiga inflationsmalet under
hela prognosperioden, men inte med speciellt mycket. Utvdarderarna menar ocksa att Riksbanken tidigare borde
ha insett att de utbudsstérningar som fortfarande lag kvar efter pandemin, tillsammans med den starka efterfra-
gan nar restriktionerna lyftes, samverkade for att skapa en kraftig inflationsimpuls. Léirdomar som kan dras av
inflationsuppgangen redovisas dven i avsnitt 2.2. i Riksbankens ”Redogorelse fér penningpolitiken 2022” (Sveri-
ges riksbank, 2023).

4 Se till exempel Almqvist m.fl. (2023).

5 Har antas att inflationen méts som férandringen av prisindexet (till exempel KPIF) Gver tolv manader, vilket ar
det vanligaste sattet att rakna.
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centralbanken inte héja rantan. Om den anda gor det sa blir effekten bara att ef-
terfragan dampas i onddan. Det har ar, i varje fall i grova drag, andemeningen i
den argumentation som menar att penningpolitiken inte aktivt bor forsoka fa ned
inflationen till malet genom réntehdjningar.

Aven inflationsimpulser fran utbudssidan kan sprida sig

Men i praktiken ar utbudsstorningar sallan sa har renodlade och det enda som
hander i ekonomin. Som jag konstaterade nyss sa spelade den 6verraskande
starka aterhamtningen av efterfragan efter pandemin en viktig roll i inflationsupp-
gangen. Och dven om den inledande inflationsimpulsen skulle komma fran ut-
budssidan sa kan den spridas i ekonomin, via vad som brukar kallas andrahandsef-
fekter ("second round effects”).® Nar s sker kommer stérningen inte att ga till-
baka till malet bara for att storningen som sadan férsvinner.

Andrahandseffekterna kan vara av lite olika slag. Inflationen ger till exempel leda
till Ionedkningar om l6ntagarna vill kompensera sig nar reallénerna minskar. |
slutdnden kan detta leda till den typ av pris-l6nespiraler som kdnnetecknade peri-
oden fore 1990-talskrisen. Men den risken verkar i varje fall inte fér 6gonblicket
vara sarskilt stor i Sverige. Den senaste I6nerdrelsen resulterade i ansvarsfulla 16-
neavtal med inflationsmalet som utgangspunkt.

En battre fungerande I16nebildning dr en av de reformer som vi genomférde efter
1990-talskrisen och som har gjort att vi idag star ganska val rustade att hantera
perioder med hog inflation. Skillnaderna jamfort med tidigare ar betydande: Uto-
ver en val fungerande l6nebildning har vi idag ocksa en Riksbank med explicit upp-
gift att halla inflationen Iag och stabil och vi har ett ramverk for finanspolitiken
som gjort att den inte langre ar systematiskt alltfor expansiv och i sig bidrar till
hog inflation.

Men i den ordningen har alla sitt speciella ansvar — alla lankar maste fungera. Det
gar inte att tro att om bara en sak har fallit pa plats sa har allt |6st sig. Det racker

exempelvis inte med ansvarsfulla I6neavtal, om Riksbanken inte tar sin del av an-
svaret utan bedriver en politik som gor att inflationen anda inte atergar till malet.
Forutsattningarna infér nasta I6nerunda skulle da se ganska annorlunda ut.

Andrahandseffekter kan dven uppsta i prisbildningen i ekonomin. Man skulle
kunna se det dndrade prissattningsbeteendet, dar féretagen upplevt att det varit
lattare att hoja priserna, som just en sddan andrahandseffekt som far att prisok-
ningarna att sprida sig i ekonomin. Som jag var inne pa tidigare sa ar det troligt att
detta utlostes av att ekonomin traffades av en ovanligt stor storning, eller sekvens
av storningar. | sadana fall spelar det sannolikt mindre roll i vilken man stérningen
ursprungligen kommer fran efterfragesidan eller utbudssidan. Inflationsprocessen
dndrades i vilket fall som helst pa ett satt som innebar att inflationsimpulser lat-
tare kunde fa fotfaste och som gjorde inflationen mer bestaende. En viktig fraga
ar darfor hur varaktig denna beteendeférandring ar.

6 |bland pratar man ocksad om “indirekta effekter” av en inflationsimpuls. Ett exempel r ndr hogre branslekostna-
der leder till dyrare transporter och dédrmed till hégre priser pa de produkter som transporteras. Indirekta effek-
ter ar ndrmare kopplade till 6kningen i branslepriser an andrahandseffekter, men gransdragningen dem emellan
ar inte alltid sarskilt tydlig.
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Det finns ocksa en annan typ av effekt, som kanske kan upplevas som nagot teore-
tisk men som icke desto mindre kan ha praktiska och reala konsekvenser, och som
diskuteras internationellt. Det ar att utbudsstdrningar kan ge en varaktig negativ
effekt p& den potentiella produktionen.” Med det senare menas ekonomins mer
langsiktiga formaga att producera varor och tjanster. Det handlar da inte bara om
att exempelvis energipriserna stiger snabbt under en kort tid, utan om att det
uppstar varaktiga problem i produktionen. Sekvensen av stérningar till globala for-
sorjningskedjor fran 2020 till 2022 tryckte nar allt kommer omkring ned produkt-
ionen under en ganska lang tid. Om den potentiella produktionen vaxer langsam-
mare an tidigare sa kommer ekonomin att snabbare sla i kapacitetstaket nar efter-
fragan okar. Det kan da kravas en restriktiv penningpolitik for att begransa effek-
terna pa inflationen.

Svar bedomning och fér enkelt att bara prata om utbudseffekter

Om inflationen under lang tid ligger 6ver malet kan ocksa den inflation som eko-
nomins aktorer forvantar sig dven pa langre sikt komma att justeras uppat, oav-
sett vad som har orsakat den hogre inflationen. For 6gonblicket finns dock inte
nagra uppenbara tecken pa att detta ar pa vag att handa. Men har ar det viktigt
att komma ihag att forvantningarna inte formas i ett vacuum. Om aktérerna for-
vantar sig att inflationen pa lang sikt kommer att ligga vid malet sa bygger detta
pa att Riksbanken faktiskt agerar pa ett satt som gor att sa blir fallet. Om Riksban-
ken exempelvis inte alls hade hojt styrrantan sa hade de langsiktiga inflationsfor-
vantningarna med all sdkerhet legat betydligt éver 2 procent.?

Det ar vart att notera att férekomsten av utbudsstérningar inte heller sags som
ett skal att avsta fran att hoja rantan i den utvardering av penningpolitiken 2022
som gjordes pa finansutskottets uppdrag.® En kritik som lyftes fram dar var att
Riksbanken om nagot borde ha hojt réantan tidigare och mer resolut dn vad som
blev fallet.

Mitt syfte med den har genomgangen ar att peka pa tva viktiga forhallanden. Dels
kan perioden med inflation éver malet inte sarskilt val beskrivas som ett resultat
av att enbart utbudsfaktorer har pressat inflationen uppat och att inflationen dar-
for faller tillbaka till malet av sig sjalv nar stérningen klingat av. Diagram 2 dr med
andra ord inte en bra schematisk illustration av vad som har hant de senaste tva
aren. Utbudsfaktorer har visserligen bidragit till rérelser i bada riktningarna, men
bilden ar betydligt mer komplex. Dels ar det langtifran sjalvklart att den basta
penningpolitiska responsen ar att “se igenom” en utbudsstorning, ens i det fall en
sadan ar den huvudsakliga orsaken till en uppgang i inflationen. Inflationen kan
anda bita sig fast fér hégt om andrahandseffekterna ar tillrackligt starka.®

Jag vill understryka att mitt syfte har varit att fora en principiell diskussion om ut-
budsstorningar och penningpolitik. Det har inte varit att forsoka sla fast exakt hur
mycket styrrantan behdver hojas for att inflationen ska aterga till malet. Detta ar i

7 Se till exempel Brainard (2022) och Powell (2023).

8 Om inflationen stiger dramatiskt och man befarar att férvantningarna ska driva ivag sa ar det optimalt att
strama at mer @n annars, se Séderstrom (2002).

° Hassler, Krusell och Seim (2023).

10 powell (2023) menar att en lardom av utvecklingen de senaste aren ar att den konventionella synen att
centralbanker ska ”se igenom” utbudsstérningar behover omvarderas.
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slutdnden en bedémningsfraga och ndgot som man kan ha olika asikter om. Déare-
mot menar jag att man gor det lite for enkelt for sig — och ger en missvisande bild

- om man hanger upp sin argumentation pa att det mesta handlat om utbudsstor-
ningar som penningpolitiken inte kan motverka.

Kommer utbudsstorningar att bli vanligare i framtiden?

Lat mig sa blicka lite framat. Vad kan man sdga om utbudsstérningar och hur
dessa kan komma att paverka penningpolitiken i framtiden? En uppfattning som
fatt ett visst genomslag ar att storningar till utbudssidan kommer att bli vanligare
in de har varit hittills.?! Hypotesen ar férmodligen delvis fargad av observationen
att utbudsstérningarna varit ovanligt stora och frekventa de allra senaste aren.
Det finns ofta en tendens att extrapolera vad som nyligen hant till att galla dven
utvecklingen framat. Men det finns ocksa faktorer som talar for att det ligger na-
got i hypotesen.

Ett exempel ar de accelererande klimatférandringarna. Om nederbérdsmonster
och temperaturer férandras sa kan detta innebéra att naturkatastrofer, som lang-
varig torka och 6versvamningar, blir vanligare och att skérdar och tillgdngen pa
vissa livsmedel minskar.*? Aven den klimatomstallning som behéver komma till
stand for att minska klimatforandringarna kan goéra utbudsstérningar vanligare,
atminstone under omstallningsperioden. Exempelvis kraver évergangen till forny-
bar energi omfattande infrastrukturforandringar och investeringar. Under 6ver-
gangsperioden kan detta skapa storningar i energitillférseln och 6ka kostnaderna
for energiproduktionen.

Ytterligare ett exempel ar att varlden tycks genomga en period av deglobalisering,
det vill sdga att trenden mot 6kad internationell integration och handel har av-
stannat och eventuellt ocksa vant. Ett skal till detta ar att manga lander har borjat
forsoka minska sitt beroende av globala leveranskedjor i sparen av bland annat er
farenheterna frdn pandemin. Aven om syftet &r att minska risken fér produktions-
stérningar som drabbar det egna landet sa kan effekten av minskad internationell
integration bli den motsatta. Om den egna ekonomin drabbas av nagon form av
stérning som gor att inhemsk produktion av nagon viktig vara hammas, sa kan det
vara svarare att snabbt kompensera detta med import om tidigare internationella
leveranskedjor har brutits. Om utbudsstérningar verkligen kommer att bli vanli-
gare aterstar givetvis att se, men det ar i varje fall ingen orimlig hypotes.

Det blir i sa fall svarare att bedriva penningpolitik

Vad skulle detta innebara for penningpolitiken? Lite férenklat dr den traditionella
tankemodellen for hur ekonomier utvecklas att de vaxer langs en nagorlunda sta-
bil bana och de sviangningar som observeras beror till storre delen pa férandringar
i efterfragan. Hogkonjunkturer med hog efterfragan och inflation avléses av lag-
konjunkturer dar efterfragan och inflationen ar lagre. Storningar till utbudet in-
traffar givetvis ocksa da och da, men har i praktiken inte sedan oljeprischockerna

11 Se till exempel Lagarde (2023).
12 For en diskussion om implikationerna av klimatférandringar for penningpolitiken, se till exempel Elderson
(2023).
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pa 1970-talet utgjort nagot storre problem fér penningpolitiska beslutsfattare,
forran mojligen under den allra senaste tiden.

Som jag konstaterade nyss sa stélls centralbanken infér en svarare avvagning om
inflationen har stigit till foljd av en utbudsstérning an om den stigit av en 6kning i
efterfrdgan. Centralbankerna kan alltsa oftare komma att behéva gora sddana
svara avvagningar i framtiden.

Om utbudsstérningarna dessutom kommer tatt inpa varandra blir utmaningen
dnnu storre. Har ar tidsaspekten viktig. Ju langre inflationen ligger 6ver malet,
desto storre ar risken att den hoga inflationen satter sig i férvantningarna hos
ekonomins aktoérer. Om flera negativa utbudsstorningar kommer tatt i foljd sa
racker det inte om penningpolitiken reagerar ungefar som vanligt pa var och en av
dem separat. Nar storningar kommer tatt inpa varandra hinner inflationen inte
komma ned till malet innan den ater pressas uppat. Sammantaget innebar det att
perioden ovanfor inflationsmalet blir Iangre, att inflationsférvantningarna riskerar
att paverkas och att forankringen vid malet forsvagas. For att undvika detta beho-
ver penningpolitiken bli mer restriktiv 4n normalt.?

| en varld med fler utbudsstorningar blir det sarskilt viktigt att férvantningarna kan
hallas forankrade vid inflationsmalet. Det gor att styrrantan sett 6ver tid behover
hdjas mindre — och ekonomin inte bromsas in lika mycket — for att inflationen ska
aterga till malet.

Vi dr inte i mal — det finns lardomar kvar att dra

Lat mig avsluta med att aterknyta till de lardomar av de senaste arens valdigt spe-
ciella utveckling som jag pratade om tidigare. Eftersom perioden med hog infla-
tion inte ar Over an sa finns det forstas ocksa slutsatser om den som vi dnnu inte
kan dra. Hela syftet med Riksbankens rantehéjningar har varit att fa inflationen
tillbaka till malet inom rimlig tid, till sa laga kostnader som mojligt i termer av
minskad efterfragan. Hur val detta kommer att lyckas har vi annu inte facit pa. Det
aterstar att se bade hur realekonomin utvecklas och nér inflationen varaktigt ar
tillbaka pa malet. Forhoppningsvis kommer atergangen till malet att ske genom en
"mjuklandning”, dar inbromsningen i ekonomin blir férhallandevis mild. Det ar gi-
vetvis var ambition att det ska bli pa sattet.

Slutfasen i arbetet med att fa ned inflationen beskrivs ibland med begreppet “the
last mile problem”.!* Det 4r en liknelse som jag som hingiven |8pare latt kan rela-
tera till. Den avser att det i langlopp ar de sista kilometrarna som ar de mest ut-
manande. Det beror forstas pa att man da ar rejélt sliten, men majligen ocksa pa
att man mentalt tycker att man ar sa gott som i mal men i praktiken upptacker att
man inte ar det. Man maste da anstranga sig extra mycket for att faktiskt na anda
fram. Nér liknelsen anvands i penningpolitiska sammanhang sa menar man att un-
gefar samma sak galler for sista biten i en process for att fa ned inflationen till ma-
let. Det finns en risk att penningpolitiken slappnar av for tidigt, eftersom allt 4nda
tycks vara pa ratt vag. Inflationen kan da bli kvar pa en niva dver malet, eller i

13 Se till exempel Beaudry m.fl. (2023) och Bandera m.fl. (2023).
14 Se till exempel Schnabel (2023).
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vérsta fall borja stiga igen. Historiskt har det faktiskt ofta forhallit sig pa det séat-
tet.®

Att inflationen maste vara tillbaka pa malet ”"inom rimlig tid”, som vi brukar ut-
trycka det, ar viktigt har. Ju lange tid det tar, desto svarare blir det, som jag nyss
konstaterade. Vi vill definitivt undvika att vi om ett antal ar befinner oss i en situ-
ation dar inflationen inte har kommit ned utan vid nasta stora Idnerunda ligger en
eller ett par procentenheter éver malet. Det skulle med stor sdkerhet leda till
hogre I6nekrav och gora en atergang till malet annu svarare. Jag kan tdnka mig att
arbetsmarknadens parter och férstas dven allmédnheten i stort skulle vara ganska
besvikna pa Riksbanken i en sadan situation.

Lat mig kort sammanfatta mina viktigaste budskap. De senaste aren har varit ut-
manade pd manga sitt, inte minst fér oss penningpolitiska beslutsfattare. Aven
om laget annu inte riktigt har atergatt till det normala finns det en del lardomar
att dra. En viktig sadan ar att det ar [att att fastna i en véarldsbild som man tror
kommer att vara, om inte for evigt sa atminstone mycket lange. Det ar darfor
ocksa viktigt att forsdka ha detta i atanke och, sa gott det gar, ha beredskap for
att varlden snabbt kan dndras. Ett annat budskap ar att utvecklingen de senaste
aren har varit betydligt mer komplex an att varldsekonomin har traffats av ett an-
tal utbudsstorningar som penningpolitiken bara kan ”se igenom”. Centralbanker
varlden dver har beh6vt hoja sina styrrantor och ambitionen hos alla dessa ar for-
stas att inflationen varaktigt ska aterga till malet genom en forhallandevis mild in-
bromsning i ekonomin. Det ar ocksa majligt att utbudsstérningar kan komma att
bli vanligare i framtiden och att bedriva penningpolitik kan i sa fall bli svarare &n
det har varit hittills. Detta ar dock &n sa lange en hypotes och om det verkligen blir
sa aterstar att se.
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Diagram 1. Snabb aterhamtning efter pandemin
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Diagram 2. Effekt pa inflationen efter en engangsho6jning av energipriserna
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