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Ekonomin padverkas hela tiden av chocker, det vill sdga olika ovdntade
storningar. Pa utbudssidan kan en stérning uppsta nar en ovantad
handelse andrar forutsattningarna for att producera och sélja varor och
tjdnster inom en eller flera sektorer. Vilka effekter det far pa ekonomin
beror bland annat pa hur stor och viktig sektorn ar och hur enkelt det
bortfall som uppstar kan ersdttas. Om storningen forvantas bli relativt
kortvarig kan det vara motiverat for centralbanken att ”se igenom” den.
Men om storningen riskerar att bli langlivad kan centralbanken behéva
agera for att tydligt signalera att den inte kommer tillata att inflationen
varaktigt Overstiger den malsatta nivan.

Utbudsstorningar tenderar att sprida problemen vidare

En utbudsstorning ar en ovantad handelse som forandrar mojligheterna att producera
och tillhandahalla vissa varor och tjanster. Den paverkar darfér utbudet av vissa varor
och tjanster, och kan vara positiv eller negativ. Den har fordjupningen kommer mest
att fokusera pa negativa chocker, som minskar utbudet i ekonomin.

Varlden har nyligen drabbats av flera negativa utbudstérningar. Under 2020 uppstod
till exempel en varldsomfattande brist pa halvledare som en f6ljd av coronapandemin.
Det paverkade ett mycket stort antal globala industrier och resulterade i omfattande
prisékningar och langa leveranstider for dessa varor. Ett aktuellt exempel ar kriget i
Mellanéstern som under varen 2026 orsakade ett stort bortfall i utbudet av olja, med
stor turbulens pa ravarumarknaderna som foljd. Ett exempel pa en positiv utbuds-
chock skulle kunna vara nar ny teknologi gor det betydligt billigare att producera en
viss vara, som elbilar.

Typiskt sett paverkar utbudsstérningar forst foretagens produktion av varor, tjanster
eller bada. Hushallen paverkas direkt om de sjalva koper de produkter som paverkas
av utbudsstorningen. De paverkas annars indirekt nar priserna och utbudet fran
foretagen dndras. Hushallen paverkades till exempel direkt av stérningarna i utbudet
av olja, men indirekt av chockerna som ledde till brist pa halvledare.

Aven om en utbudsstérning endast drabbar en eller ndgra fa sektorer kan de fa
betydande spridningseffekter pa resten av ekonomin. Det ar just dessa spridnings-
effekter som gor utbudsstoérningar viktiga for centralbanker. Hur ekonomin paverkas
av en utbudsstorning i en specifik sektor beror lite férenklat pa tre saker som
utvecklas nedan.? Den férsta dr sektorns ekonomiska storlek. Den andra r i vilken

10 Se D. Bagaee och E. Fahri (2019), "The Macroeconomic Impact of Microeconomic Shocks: Beyond
Hulten's Theorem", Econometrica 87 (4).
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utstrackning ekonomin klarar av att ersatta produkterna som blir en bristvara. Den
tredje ar hur viktig sektorn ar for ekonomin i stort. Hur stora effekterna blir varierar
darfor kraftigt mellan olika ekonomier.

Ju storre sektor desto storre effekter

Sektorns ekonomiska storlek kan matas som hur stor forsaljning den har i forhallande
till BNP. Ju stérre andel av hela ekonomin som sektorn utgér, desto stérre
genomslag far utbudsstérningar i den pa BNP. Men dven om det kan verka uppenbart
att sektorns storlek spelar roll fér hur stor spridningen blir, sa visar det sig att denna
faktor ensamt inte racker till fér att astadkomma séarskilt stora effekter. Oljesektorns
forsaljning i forhallande till BNP &r till exempel i genomsnitt endast nagra fa procent i
manga lander, och om det bara handlade om sektorns storlek skulle oljeprischocker
inte fa speciellt stora genomslag pa ekonomin. Det star i kontrast mot den om-
fattande turbulens som oljeprischocker tenderar att skapa pa marknader, bérser och i
media. Det leder oss in pa de andra tva komponenterna.

Ekonomin d@r mindre flexibel pa kort dn pa lang sikt

Hur en utbudsstorning paverkar ekonomin i stort beror ocksa pa hur enkelt eller svart
det ar att anpassa sig till bortfallet av den drabbade sektorns produkter. Ju svarare det
ar att ersatta bortfallet fran sektorn, desto storre blir genomslaget pa BNP. Det
genomslaget kommer typiskt sett att fa storst effekt pa kort sikt, det vill saga direkt
efter att stérningen har intraffat. Ett skal till det ar helt enkelt att stérningar ofta
relativt snabbt férsvinner av sig sjilva, eftersom de bakomliggande orsakerna till
stérningarna ofta ar ganska kortvariga. Konflikter i ekonomiskt viktiga regioner, som ju
ofta ganska snabbt far en I6sning pa fredlig vag, ar ett bra exempel pa det.

En annan anledning till att effekterna blir storst direkt efter stérningen ar att den ofta
har varit ovantad. Foretagen har inte raknat med den, och darfor heller inte forberett
sig pa bortfallet nar de gjort sina produktionsplaner. Pa kort sikt ar ekonomin ofta lite
rigid, vilket kan gora det svart att anpassa sig: kontrakt &r skrivna och det tar tid att
hitta nya leverantdrer och stalla om produktionen.

Pa lite langre sikt finns det flera satt att mildra eller till och med helt eliminera
effekterna av utbudsstorningen. De varor som har fallit bort kan till exempel bytas ut
mot andra liknande varor. Ekonomer talar har om substituerbarhet som mats med
hjalp av den sa kallade substitutionselasticitet for den paverkade varan. Substitution
kan ske pa flera satt. Om en utbudsstorning pa ravarumarknaden till exempel endast
drabbar vissa producenter kan de som inte ar drabbade i vissa fall 6ka sin produktion
for att kompensera for bortfallet. Nar negativa utbudsstérningar drabbat viktiga olje-
leverantorer har till exempel Saudiarabien vid flera tillfallen kunnat 6ka sin produktion
for att minska bristen pa olja. Det skedde under Kuwaitkriget, vilket mildrade bade
okningen i oljepriset och de negativa effekterna. Men det tog cirka tre manader att
kompensera for det mesta av bortfallet. Oljepriset forblev kraftigt forhéjt under hela

1 Denna insikt gar under namnet Hultens teorem, eftersom den pavisades av Charles Hulten 1978. Se C.
Hulten (1978): "Growth accounting with Intermediate Inputs," Review of Economic Studies. 45 (3).
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nio manader, eftersom det inte var mojligt att snabbt ersatta hela bortfallet. Det gav
upphov till Iagre BNP dn vad annars hade varit fallet.

Ett annat satt att substituera ar att nya producenter av samma produkt, eller en
variant av den, kommer in pa marknaden. Hur snabbt det kan ske varierar kraftigt
mellan sektorer, men det kommer i alla fall inte att kunna ske omedelbart. Nar bristen
pa halvledare uppstod var prognosen att det skulle ta flera decennier att fa i gang
produktion av halvledare i Sverige eller inom Europa.

Ekonomin kan ocksa anpassa sig genom teknisk utveckling. Nar negativa utbuds-
chocker till exempel minskar utbudet av olja och oljepriset rusar, starks incitamenten
for att paskynda den tekniska utvecklingen och pa sa satt géra ekonomin mindre
oljeberoende.?? Det leder bland annat till mer energieffektiva bilar och maskiner och
battre mojligheter att behalla varmen i hus. Det &r bland annat denna teknik-
utveckling som gjort att oljeintensiteten — det vill sdga forbrukad olja i forhallande till
ekonomins storlek — ar betydligt lagre i dag an pa 1970-talet. Ekonomier ar darfor inte
lika kdnsliga for oljebortfall i dag som pa 1970-talet. En negativ utbudsstoérning kan
darfor fora med sig nagot positivt, men det sker inte gratis. Att oka
energieffektiviteten har historiskt sett kostat i termer av lagre ekonomisk tillvaxt
under och efter perioder med storningar av oljeutbudet.

Om fler behdver varorna blir effekterna storre

Den tredje faktorn som spelar roll for vilka effekter en utbudschock far ar hur centrala
den drabbade sektorns varor ar for ekonomin. En sektor med manga forgreningar i
ekonomin klassas som mer central. Ju mer central en sektor ar, desto stérre genom-
slag pa BNP far en utbudsstorning i sektorn. Storningar som ror olja och energi skiljer
sig fran i princip alla andra utbudsstoérningar for att den sektorn ar sa central. Efter-
som energi och olja anvands av alla foretag och konsumenter, kan utbudsstérningar i
den sektorn potentiellt fa stort genomslag pa BNP. Varor som endast siljs till ett
annat foretag, till exempel en industriell kemikalie, ar mindre centrala. Halvledare ar
tamligen viktiga, men mindre centrala an olja.

Vad innebar utbudstorningar for penningpolitiken?

For en centralbank &r en stérning pa utbudssidan svarare att hantera dn en stérning
av efterfragan. Penningpolitiken paverkar efterfragan i ekonomin via olika trans-
missionsmekanismer men kan inte [6sa problemet med det bortfall som genererats av
utbudsstorningen. Om penningpolitiken svarar pa det hogre inflationstryck som
utbudsstérningar typiskt sett ger upphov till, riskerar det att snedvrida efterfragan.!3
Eftersom en negativ utbudsstorning dessutom gor att aktiviteten i ekonomin minskar
uppstar en tydlig avvagning for centralbanken. Sanks styrrantan for att stotta

12.Se J. Hassler, P. Krusell, och C. Olovsson. 2021, "Directed Technical Change as a Response to Natural-
Resource Scarcity," Journal of Political Economy, 129 (11).

13 Prisékningen som foljer av en utbudsstorning ar dessutom ekonomiskt effektiv: om utbudet pa olja faller
medan efterfragan ar oférandrad, behover priset stiga for att efterfragan ska kunna matcha utbudet.
Utbudsstorningen ger upphov till ett realt fenomen, dar priset pa den drabbade varan stiger for att
signalera en storre brist.
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ekonomin finns en risk att inflationen okar ytterligare. Om styrrantan istallet hojs for
att driva ner inflationen bromsas den redan for laga aktiviteten i ekonomin annu mer.

En ytterligare aspekt &r att priset pa manga ravaror som till exempel olja och gas kan
andras snabbt. Som beskrivs ovan &r férandringar i ravarupriser ofta tillfalliga och
kraver da ingen penningpolitisk atgard. Penningpolitiken verkar dessutom med for-
drojning, vilket innebar att det tar tid innan den paverkar inflationen och real-
ekonomin. Oljepriset dr daremot relativt flexibelt, och kan i manga fall redan ha
hunnit falla tillbaka ndr penningpolitiken val borjar verka. Dessa argument talar for att
centralbanker, i de fall storningen bedéms vara kortvarig och innebér en |ag risk for
spridningseffekter, bor ”se igenom” utbudsstorningar och inte agera pa dem.

Aven om utbudsstérningar kan korrigera sig sjélva snabbare dn under den horisont
som penningpolitiken verkar pa, ar det svart att pa forhand veta om en utbuds-
stérning kommer att vara kort- eller langlivad. Problemet for centralbanker uppstar
nar utbudsstorningarna riskerar att bli langvariga, och ekonomins férmaga till
anpassning (sasom beskrivits ovan) forvdntas vara langsam. Da okar risken for att
stérningen och prisuppgangen sprider sig brett till andra priser, inflations-
forvantningar och loner, det vill sdga att det uppstar sa kallade indirekta effekter och
andrahandseffekter. Eftersom penningpolitiken verkar med fordrdjning behover den
baseras pa prognoser om den framtida ekonomiska utvecklingen. Om bedémningen
ar att utbudsstorningen riskerar att bli langlivad och ekonomins formaga till anpass-
ning ar lag, med okad risk for en bred prisuppgang, kan det saledes vara motiverat for
centralbanken att agera for att varna inflationsmalet.
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