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Inflationen har varit ovantat hog ovantat lange. Den ligger idag pa nivaer
som paminner om de under 1970- och 1980-talet. Starten pa den inter-
nationellt hoga inflationen da, med kraftigt 6kade energipriser till foljd av
oroligheter och produktionsstérningar i Mellanostern, ar inte helt olik
situationen idag. Jamfort med denna period ar dock férutsattningarna att
ater kunna bringa ned inflationen till laga nivaer idag vasentligt battre.
Riksbanken har idag ett inflationsmal och kan agera for att dampa
inflationen och de langsiktiga inflationsférvantningarna ar battre for-
ankrade. Centralbankerna har dessutom Overlag reagerat tidigare och
mer samordnat an pa 1970-talet, da inflationsimpulsen fran héga olje-
priser tillats sprida sig i ekonomierna och paverka de langsiktiga
inflationsforvantningarna.

Inflationen hogre och mer varaktig an forvantat

Inflationen har det senaste aret blivit betydligt hogre och varit hog under langre tid dn
vad manga, Riksbanken inkluderad, vantade sig. Det beror till stor del pa omvarlds-
faktorer som varit svara att forutséga, som pandemin och den ryska invasionen av
Ukraina.

Pandemin innebar stora omsvangningar i den ekonomiska aktiviteten i hela varlden.
Efterfragan sjonk dramatiskt under varen 2020, men aterhamtningen blev ocksa
mycket snabb. | USA och Europa sattes stora finans- och penningpolitiska atgarder in
for att stodja hushall och foretag, vilket bidrog till den snabba uppgangen i saval efter-
fragan som inflationen.

Under 2021 steg oljepriset successivt pa grund av 6kad efterfragan och produktions-
begransningar. Samtidigt blev leveranserna av naturgas fran Ryssland ovantat sm3,
vilket paverkade elpriserna kraftigt i Sverige och 6vriga Europa. Kriget i Ukraina for-
varrade problemen ytterligare. Energipriserna har bidragit till hogre inflation delvis via
en direkt effekt, eftersom priser pa drivmedel och el ingar i de vanliga matten pa
inflation. Men det finns ocksa férdrojda, eller indirekta, effekter av prishojningarna,
som &r svarare att mata. Ett exempel &r nar hogre bréanslekostnader leder till dyrare
transporter och darmed till hogre priser pa de produkter som transporteras. Fore-
tagen har ocksa paverkats av flaskhalsar i transporter, hdgre ravarupriser och brist pa
olika insatsvaror.
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Att inflationen har 6kat beror saledes i hog grad pa utbudsfaktorer, men pris-
okningarna pa energi och ravaror har ocksa spridit sig till andra priser i ekonomin. Den
expansiva finans- och penningpolitiken som férdes i manga lander i samband med
pandemin har stimulerat efterfragan och bidragit till att aterhamtningen efter
pandemin blev ovantat stark. | denna miljé har foretagen haft mojlighet att i stor ut-
strackning fora vidare de kraftiga kostnadsokningar som utbudsstorningarna inne-
burit.?” Eftersom de krafter som pressat inflationen uppat har varit ovintat starka och
varaktiga har prognosfelen blivit stora.?®

Inflationen ar for tillfallet uppe pa nivaer som paminner om de under 1970- och 1980-
talet, da den genomsnittliga inflationen var 8,3 procent. Syftet med denna for-
djupning ar att belysa hur forutsattningarna for att ater kunna bringa ned inflationen
till en niva i linje med malet skiljer sig fran de under denna period.

Likheter med inflationsuppgangen pa 1970-talet

Starten pa den internationellt héga inflationen under 1970- och 1980-talet &r inte helt
olik situationen idag. En viktig omstandighet var att energipriserna under 1970-talet
okade kraftigt till f6ljd av politiska oroligheter och produktionsstdrningar i Mellan-
Ostern, ungefar pa samma satt som energi- och ravarupriser idag har pressats upp i
sparen av pandemin och kriget i Ukraina.

En viktig forklaring till den varaktigt hoga inflationen under denna period var de for-
vantningar som ekonomins aktoérer hade om inflationen. Om hushall och foéretag for-
vantar sig hog inflation framéver sa paverkar detta pris- och I6nesattningen i
ekonomin. Den inflation som sedan realiseras bekraftar férvantningarna och paverkar
i sin tur de uppdaterade férvantningarna om inflationen i framtiden. Den hoga
inflationen blir pa sa satt en sjalvgenererande process.

Ett skal till att den hoga inflationen byggdes in i férvdantningarna hos hushall och fére-
tag var att detta inte motverkades i tillracklig utstrackning av den samlade ekono-
miska politiken. | stallet blev denna systematiskt alltfér expansiv.

Sverige hade under denna tid en fast vaxelkurs. Tanken var att detta skulle ha en disci-
plinerande effekt pa pris- och I6nebildningen, men den inhemska inflationstrenden
blev trots det alltfor stark. Om svenska priser och I6ner steg snabbare dn i omvarlden
forvantade sig ekonomins aktorer att de kostnadskriser och den arbetsloshet som
blev resultatet skulle avhjalpas genom att kronans varde skrevs ned, det vill sdga att vi
devalverade. Genom aterkommande devalveringar uppfylldes ocksa de hoga

27| den penningpolitiska rapporten i juni diskuterades huruvida inflationen hade pressats uppat till féljd av
att foretag hade hojt priserna utover kostnadsokningarna. Konjunkturen férsvagas framover, sa i de fall
foretagen har okat marginalerna historiskt sa kommer det blir svarare framover. Regeringen har nyligen
gett Konjunkturinstitutet i uppdrag att analysera om priserna férandrats mer an vad som kan motiveras av
foretagens tkade kostnader under den senaste tiden. Konjunkturinstitutet ska redovisa uppdraget senast
den 5 december 2022.

28 For en mer detaljerad analys av de faktorer som har paverkat inflationen det senaste aret och
Riksbankens prognosfel, se J. Johansson, M. L&f, P. Stockhammar och I. Strid (2022), ”Vad forklarar
Riksbankens prognosfel for inflationen?”, Staff memo, juni, Sveriges riksbank.
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inflationsforvantningarna. Lonebildningen fungerade dessutom daligt pa grund av
bristande samordning mellan arbetsmarknadens parter.

Eftersom ambitionen var att halla en fast vaxelkurs fanns det inga storre mojligheter
att dampa inflationstrenden genom rantehdjningar. Finanspolitiken var heller inte till-
rackligt stram. Denna ekonomiska miljo var en grogrund for varaktigt hog inflation.
Medan inflationstrenden i exempelvis USA brots i samband med en omlaggning av
penningpolitiken i borjan av 1980-talet, sa brots den i Sverige forst i samband med
krisen i borjan av 1990-talet och de férandringar i de ekonomisk-politiska ramverken
som denna féranledde.

Battre institutionella forutsattningar idag

De ramverk som inférdes efter 1990-talskrisen har visat sig fungera val nar det galler
att hantera kriser, som den globala finanskrisen for drygt tio ar sedan. Nar det géller
att komma till ratta med hog inflation satts de dock nu pa prov pa allvar for forsta
gangen. Forutsattningarna dr emellertid idag annorlunda dn pa 1970- och 1980-talet.
Till skillnad fran da ar vaxelkursen idag rorlig och det finns ett inflationsmal som
Riksbanken har i uppdrag fran riksdagen att uppna. Detta har stor betydelse for for-
vantningarna. Att den globala inflationen skulle stiga sa snabbt och mycket var svart
att forutse och motverka. Men férvantningarna pa inflationen pa nagra ars sikt verkar
vara relativt vl i linje med malet. De tycks visserligen for narvarande ligga nagot 6ver
2 procent, men i ljuset av den mycket hoga faktiska inflationen maste de betraktas
som vél forankrade. Medan det inte fanns nagot egentligt trovardigt ankare for
inflationen under 1970- och 1980-talet finns ett sadant alltsa idag.

Det finanspolitiska ramverk som sjosattes efter 1990-talskrisen har gjort att de
svenska offentliga finanserna numera ar i gott skick. Detta har 6kat marknadens tilltro
till Sveriges formaga att halla ordning pa sina rakenskaper och finanspolitiken befaras
inte langre, sasom var fallet under 1970- och 1980-talet, i sig vara en bidragande orsak
till ihallande hog inflation.

Vidare fungerar I6nebildningen numera betydligt battre an vad som tidigare var fallet,
mycket som ett resultat av Industriavtalet och inflationsmalet. Det fungerar som en
inbyggd broms i systemet och minskar risken for pris-lonespiraler, vilket ar viktigt
bade for att stabilisera konjunktursvangningarna och halla inflationsforvantningarna
nara malet.

Sammanfattningsvis ar forutsattningarna goda for att undvika langvarigt hog inflation
och att fa inflationen att aterga till malet relativt snart. Att ramverk numera ar val ut-
formade &r en stor férdel, men det kravs ocksa att ekonomisk-politiska beslutfattare
och andra aktorer agerar inom ramen for dem. Riksbankens uppgift ar, liksom andra
centralbankers, att fora inflationen tillbaka till malet och férhindra att den hoga
inflationen inforlivas i férvantningarna hos ekonomins aktorer. De rantehdjningar som
kravs kommer att bli kdnnbara fér hushall och féretag. Men om penningpolitiken age-
rar pa ett satt som forhindrar att inflationen biter sig fast i forvantningarna, sdsom var
fallet pa 1970- och 1980-talet, gynnar detta i langden svensk ekonomi.
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Kostnaden for att varna inflationsmalet blir ocksa lagre nar ekonomins aktérer sam-
spelar pa ett bra satt. | ett lage med vikande konjunktur men samtidigt alltfor hog
inflation kan finanspolitiska atgarder underlatta for sarskilt drabbade grupper. Detta
kan visserligen innebara att styrréantan behover hojas nagot mer for att inflations-
malet ska kunna uppratthallas, men en sadan policymix kan dnda vara motiverad ut-
ifran ett samhallsekonomiskt perspektiv. Det viktiga ar att finanspolitiken inte innebér
breda efterfragestimulanser, som pa ett uppenbart satt gor det svarare att na
inflationsmalet, riskerar att bidra till att [angsiktiga inflationsforvantningar justeras
upp och gor sa att styrrantan behéver hojas mycket kraftigt. Lonebildningen kan a sin
sida underlatta genom att ha ett fortsatt langsiktigt perspektiv som utgar fran att den
héga inflationen ar tillfallig och att inflationen relativt snart ar tillbaka vid malet.

Viktigt att inflationsmalet nas

Dagens hoga inflation har stallt Riksbanken och andra centralbanker infér utmaningar
som de inte stallts infor pa lange. Samtidigt ar forutsattningarna goda for att klara
dessa utmaningar. Centralbanker har under lang tid haft till uppgift att halla
inflationen 13g och stabil och de langsiktiga inflationsférvantningarna ar battre for-
ankrade an under tidigare perioder med hog inflation. | kombination med att faktorer
som tillfalligt har pressat upp inflationen minskar i betydelse talar detta for att
inflationen relativt snart kommer att bérja sjunka ned mot malet (se férdjupningen
"Vad talar for att inflationen sjunker tillbaka nasta ar”).

Den langa perioden med lag och stabil inflation har varit gynnsam for svensk ekonomi.
Det ar darfor viktigt att varna fértroendet for inflationsmalet och inte lata den hoga
inflationen idag paverka de ekonomiska aktorernas langsiktiga inflationsforvant-
ningar. Om inflationen inte utvecklas som Riksbanken nu prognostiserar utan visar
tecken pa att vara fortsatt hog kommer penningpolitiken att anpassas ytterligare.
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