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Penningpolitik och inflation i krigstider™

2020-talet kunde onekligen ha borjat battre. Efter en pandemi, som vi fortfarande
inte riktigt sett slutet av, har annu ett krig brutit ut i Europa. Eftersom information
idag sprids snabbare dn nagonsin tidigare, via nyhetskanaler och sociala medier,
och eftersom det &r ett land ganska nara oss som har drabbats, sa har kriget i
Ukraina skakat om oss ovanligt mycket i var trygga svenska vardag. Det ar i varje
fall sa jag upplever det.

Hur fasansfullt kriget i Ukraina an ar sa ar det inte kriget som sadant jag tankte
prata om idag, utan om de ekonomiska konsekvenserna av det — och av krig i
storsta allmanhet. Det ar trots allt inom ekonomi som jag har mina komparativa
fordelar, och som beslutsfattare pa en centralbank dr de ekonomiska konsekven-
serna givetvis nagot som det ocksa dr min uppgift att halla koll pa. Jag kommer att
fokusera pa effekterna pa inflationen eftersom det ar sarskilt viktigt for en
centralbank.

Nar det intraffar stora och ovanliga handelser som ett krig finns det ingen "ma-
nual” for hur man som ekonomisk-politisk beslutsfattare bor agera. Alla krig ar
olika — nar det géller hur omfattande och langvariga de ar, var de utspelas och hur
de paverkar omvarlden. | stillet far man borsta av de historiekunskaper man
eventuellt har och forsdka se om det finns tidigare historiska episoder som man
forhoppningsvis kan dra nagon lardom av som man kan anvanda i den aktuella si-
tuationen. Man bor forstas ocksa studera den litteratur om ekonomiska konse-
kvenser av krig som finns for att se om det gar att hitta nagra gemensamma nam-
nare som kan ge ledtradar nar det galler det lage som har uppkommit.

Det jag tankte gora idag ar att forst 6versiktligt ga igenom vad forskningslitteratu-
ren har att siga om sambandet mellan krig och inflation. Darefter blickar jag till-
baka pa tidigare episoder da krig varit férknippat med stigande inflation i Sverige
och drar nagra slutsatser utifran detta. Avslutningsvis har jag for avsikt att saga

“Jag vill tacka Mikael Apel for arbetet med detta tal, Johan Almenberg, Anna Breman, Bul Ekici, Charlotta Edler,
Rebecka Hallerby, Stefan Ingves, Asa Olli Segendorf och Anders Vredin for vardefulla synpunkter och Elizabeth
Nilsson for 6versattning.
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nagot om hur jag ser pa dagens situation fran ett penningpolitiskt perspektiv. Som
vanligt ar det mina personliga asikter jag ger uttryck for.

Krig leder ofta till inflation

Att krig och inflation ofta gar hand i hand ar kdnt sedan mycket lange. Redan pa
500-talet f.Kr. Konstaterade Sun Tzu, kinesisk general och forfattare till en bok om
krigskonsten:

“Where the army is, prices are high; when prices rise the wealth of the people is
exhausted.”!

Vad detta syftar pa ar forstas att en armé pa kanske tiotusentals soldater kraver
mycket resurser bara for att kunna livnara sig och dessa kan vara svara att upp-
bringa inom ett geografiskt begransat omrade. Efterfragan stiger helt enkelt i for-
hallande till det tillgdngliga utbudet av mat och fornédenheter, och det far infla-
tionen att stiga. Om armén, sasom ofta varit fallet genom historien, livnar sig ge-
nom att plundra sa kanske den sjalv kan klara sig ett tag, men for civilbefolkningen
kommer priserna att stiga eftersom utbudet minskar. En armé kunde forstas inte
heller 6verleva hur lange som helst pa ett och samma stélle eftersom resurserna
forr eller senare tar slut. Peter Englund har i sin bok “Ofredsar” liknat den svenska
armén under trettiodriga kriget vid en haj som stindigt maste vara i rorelse for att
inte sjalv g& under.?

Nar ett krig val hade startat levde arméerna vid den har tiden delvis sig eget liv,
skilt fran staten, och ordnade sjalva till stor del for sin forsérjning, i synnerhet for-
stas under falttag utomlands. Inflationen steg darfor mer lokalt beroende pa var
arméerna rakade befinna sig, som ett resultat av att efterfragan pa mat och forno-
denheter 6versteg utbudet.

Stigande efterfragan och sedelpressfinansiering

Nér ett land upprustar och utkdmpar ett krig kan inflationen ocksa stiga i hela eko-
nomin av samma skal, det vill sdga att efterfragan stiger i forhallande till utbudet.
Kraftigt 0kade offentliga utgifter till foljd av en upprustning eller krigsinsats dkar
kapacitetsutnyttjandet i ekonomin och kan darmed leda till hogre inflation. | sam-
band med andra varldskriget ndrmade sig den amerikanska ekonomin fullt resurs-
utnyttjande, vilket bidrog till att inflationen steg. En del ekonomer menar att det
var just USA:s upprustning i samband med kriget som slutligen satte punkt for
1930-talsdepressionen.’

Hur finansieringen av en upprustning eller ett krig gar till har ocksa stor betydelse
for hur inflationen utvecklas. Finansieringen kan ske genom att staten 6kar skat-
terna eller minskar andra utgifter dn de militdra, genom att den tar upp lan eller
genom att den later centralbanken trycka upp mer pengar, det vill sdga finansierar
sig via sedelpressarna. Om ett krig finansieras genom att skatterna hojs eller utgif-

1 Goldstein (2003).

2 Englund (1993).

3 Se till exempel Vernon (1994). Andra, som DelLong och Summers (1988), menar dock i stallet att aterhamt-
ningen i allt vasentligt var fullbordad redan fore kriget.
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terna minskas sa minskar allmanhetens képkraft. Detta motverkar den inflations-
hdjande effekt som de 6kade offentliga utgifterna innebar. Samtidigt kan en skat-
tefinansiering vara politiskt svar att genomfdéra.* Det p& kort sikt ofta politiskt |4tt-
aste sattet att finansiera krig, men pa langre sikt det kanske ekonomiskt mest
skadliga, ar via sedelpressarna eftersom det ndstan oundvikligen resulterar i hogre
inflation.

En ganska stor del av litteraturen om effekter av krig pa inflationen handlar om
just finansieringen av krig. En genomgang av effekterna pa inflationen av USA:s
krig fran den amerikanska revolutionen till Kuwaitkriget visar att mindre krig van-
ligtvis har kunnat finansieras genom hogre skatter eller 6kad upplaning eller en
kombination av dessa. Vid storre krig har man daremot ofta kommit till en punkt
dér dessa bada finansieringssatt har ansetts vara uttdomda och man har darfor sett
sig tvingad att anvdnda sedelpressarna. Resultatet har da ofta blivit en avsevart
hégre inflation.” De bada varldskrigen dr ett exempel pd detta.

Efter ett krig ar landers statsskulder ofta mycket hoga. Samtidigt kan det vara
svart att fa in skatteintakter pa samma satt som fore kriget. Det kan bero pa att
den politiska situationen blivit mer instabil eller att ekonomins produktionsfor-
maga har minskat.

| ett sadant lage kan lockelsen vara stor for en regering att forsoka mildra situat-
ionen genom att anvanda sedelpressarna for att finansiera I6pande utgifter och
betala av pa lanen. Svarigheter att generera tillrackligt med skatteintdkter anses
vara en viktig forklaring till den héga inflationen i lander som Tyskland, Osterrike,
Ungern, Polen och Ryssland efter forsta varldskriget och aven till den hogsta hy-
perinflationen i modern tid, den i Ungern 1945-1946.° Enligt vissa berdkningar for-
dubblades priserna d& som snabbast p& femton timmar.”

Inflationen okar ofta aven i omvarlden

De faktorer som jag hittills tagit upp ar sddana som kan bidra till hogre inflation i
framst de lander som ar, eller nyligen har varit, direkt involverade i ett krig.

Men krig kan ocksa ge upphov till hogre inflation dven i omvarlden. Dels kan kriget
i sig generera en 6kad efterfragan pa vérldsmarknaden pa olika produkter som
olja och vissa metaller, dels kan de krigférande landerna vara viktiga exportorer av
nagon ravara eller produkt som de pa grund av kriget inte langre kan producera
eller exportera. Det senare resulterar i ett Iagre utbud och hégre priser pa varlds-
marknaden. Exempel ar de stegringar i oljepriset som uppstod i samband med ex-
empelvis Oktoberkriget, da de oljeexporterande landerna i Arabvarlden beslutade

4 Exempelvis noterar Hamilton (1977) svarigheterna fér den amerikanska administrationen att fa in skatter for att
finansiera det amerikanska frihetskriget 1775-1783: “Our revolutionary ancestors were willing to fight ... for [the]
country; but hardly anyone was willing to pay taxes for it.” (s. 14). Hall och Sargent (2022) jamfér USA:s finansie-
ring av "tre varldskrig”, dar de med det tredje varldskriget menar bekdmpningen av coronapandemin. De finner
bland annat att skattefinansieringen varit betydligt lagre under coronapandemin @n under det forsta och andra
varldskriget.

5 Rockoff (2015). Vietnamkriget utgor ett undantag, i den man detta kan betecknas som ett mindre krig. En del av
finansieringen skedde da via sedelpressarna.

6 Bomberger och Makinen (1983). En maojlighet &r ocksa att staten vagrar betala sina skulder, vilket givetvis r
forknippat med stora problem nar det géller det framtida fortroendet.

7 Hanke och Krus (2012).
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att dra ned pa sin export, och kriget mellan Irak och Iran. Efter Rysslands invasion
av Ukraina har som bekant stigande priser pa energi och ravaror varit en viktig for-
klaring till att inflationen har stigit globalt.

Krig kan ocksa gora att manga méanniskor blir tvungna att fly, vilket kréver 6kade
offentliga utgifter i de lander dar flyktingarna tas emot. Detta kan ge vissa effekter
pa inflationen i de mottagande landerna. Det mest utméarkande exemplet da
manga manniskor varit pa flykt ar givetvis i samband med andra varldskriget. Ett
mer aktuellt exempel ar alla manniskor som drivits pa flykt i samband med kriget i
Syrien och vi ser nu motsvarande utveckling nar det géller kriget i Ukraina.

Beroende pa omstandigheterna kan krig ocksa ge upphov till en period med kraf-
tigt 6kad geopolitisk osdkerhet. Detta kan innebara att dven lander som inte ar di-
rekt inblandade i kriget valjer att rusta upp och darmed 6ka de offentliga utgif-
terna.

Men en storre osdkerhet om framtiden kan ocksa innebéra den privata sektorn a
sin sida valjer att vanta med investeringar och okar sitt forsiktighetssparande. Det
finns saledes motverkande effekter pa den aggregerade efterfragan och darmed
pa inflationen.

Det finns alltsd sammantaget en rad olika satt pa vilket krig kan medféra att infla-
tionen stiger, bade i enskilda lander och i varldsekonomin som helhet.

Fyra perioder med hog inflation sedan 1900

Det har ar nagot som framgar ganska klart ndar man studerar en langre tidsserie
for inflationen. Diagram 1 visar inflationen i Sverige fran ar 1900 och framat.

Diagram 1. Svensk inflation 1900-2022

Arlig procentuell férandring

60 7 60
Forsta varldskriget —KPI
50 | O 1 50
40 | 1 40
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Anm. Noteringen for 2022 avser genomsnittet januari-april.

Kalla: SCB
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Det finns nagra tillfallen da den varit hogre dn 10 procent, ibland bra mycket
hogre. Samtliga intraffar just i samband med krig eller ndgon annan typ av kon-
flikt. Nagra perioder utgdrs av kortvariga toppar dar inflationen snabbt faller till-
baka igen, medan inflationen under 1970- och 1980-talet var ganska hog under en
mer utdragen period. Aven om inflationen da inte hela tiden éversteg 10 procent
har jag valt att se det senare som en sammanhéangande period.

Jag tankte ga igenom var och en av de héar perioderna — varfor inflationen steg,
varfor den foll tillbaka igen, och hur man tankte och agerade i den ekonomiska po-
litiken.

Hogsta inflationen i samband med forsta varldskriget

Lat mig alltsa borja med det forsta varldskriget. Inflationen i samband med forsta
varldskriget ar den i sarklass hogsta under hela perioden och toppade 1918 pa 47
procent. Episoden &r speciell ocksa genom den hoga inflationen foljdes av en kraf-
tig deflation, det vill saga ett fall i den allm&nna prisnivan, 1921-23. Nagra lik-
nande dramatiska sviangningar i inflationen har vi som tur ar inte upplevt sedan
dess.

| sin bok ”“Pengarna och makten” om Riksbankens historia konstaterar Gunnar
Wetterberg att Riksbankens ledning vid den har tiden stélldes infér en rad fragor
som varken den eller de flesta andra bedomare riktigt visste hur man skulle han-
tera. Kriget och de forsta efterkrigsaren blev darmed en svar tid for penningpoliti-
ken.®

Hur det monetara systemet var arrangerat spelade en stor roll for inflationsforlop-
pet. Fore kriget hade Sverige en guldmyntfot, som hade inférts 1873 i samband
med bildandet av den skandinaviska myntunionen. Guldmyntfoten innebar att
kronan var kopplad till guldet och att Riksbanken hade skyldighet att vaxla in sed-
lar mot guld till ett fast pris. Detta innebar att kronan hade en fast vaxelkurs
gentemot andra lander som hade motsvarande ordning. Guldmyntfoten 6vergavs
i samband med krigsutbrottet 1914 och detsamma skedde i andra lander.

| de lander som var direkt inblandade i kriget krdavde krigsanstrangningarna en
snabb och omedelbar finansiering. Budgetunderskotten vaxte och finansierades
genom att staten lanade upp i centralbanken, det vill siga genom sedelpressfinan-
siering. Penningmangden och prisnivan steg darmed kraftigt runt om i varlden.
Kriget och den internationella upprustningen gjorde att efterfragan pa svenska
produkter steg dramatiskt och den 6kade exporten gav en rejal skjuts at ekono-
min. Den svenska inflationen mot slutet av och strax efter kriget har beskrivits
som en klassisk pris-, I16ne- och vinstspiral i en miljé med vaxande tillgang pa
pengar och bankkrediter, spekulation och brist pa bransle, ravaror och arbets-
kraft.®

Som jag konstaterade var Riksbanken ganska osaker pa hur den skulle agera. Vid
den hér tiden var det mest de akademiska ekonomerna som trodde pa att man
med hojningar av diskontot, den davarande motsvarigheten till reporantan, skulle

8 Wetterberg (2009), s. 256.
° Lundberg (1983). Till bristen pa arbetskraft bidrog inférandet av attatimmarsdagen i juli 1920.
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kunna didmpa inflationen, medan man fran Riksbankens sida var mer tveksam.*®
Att ekonomisk-politiska beslutsfattare inte delade synen att rantan kan anvandas
for att paverka inflationen var forstas inte nagot bra utgangslage och i sig en del-
forklaring till att inflationen kunde stiga sa kraftigt.

En intressant men for de flesta kanske inte sa kdnd handelse under den hér peri-
oden var att Eli Heckscher, professor vid Handelshogskolan och internationellt
kand nationalekonom, 1920 faktiskt orsakade en bankrusning hos Riksbanken.!

Aven om inflationstoppen hade passerats var inflationen i bérjan av 1920 fortfa-
rande sa hog att Heckscher ansag att Riksbanken borde hoja diskontot betydligt.
Nar Riksbanken inte ville géra detta beslutade sig Heckscher for att géra nagot at
saken.

Réatten att vaxla in sedlar mot guld hade upphort i samband med krigsutbrottet
1914, men infordes igen 1916. Men eftersom det hade inforts ett exportférbud pa
guld 1914 s3 innebar detta i praktiken inte att guldmyntfoten hade dterupprat-
tats. Exportforbudet gjorde att guldpriset kunde skilja sig at mellan lander och att
vardet pa kronan kunde fordndras gentemot andra valutor. Sa blev ocksa fallet ge-
nom att kronan deprecierade mot dollarn.

Hos den amerikanska centralbanken Federal Reserve var priset for ett kilo guld i
den deprecierade svenska valutan 3600 kr i borjan av 1920. Hos Riksbanken var
priset for ett kilo guld i stallet 2480 kr. Om exportférbudet skulle komma att havas
sa skulle man alltsa kunna gora en rejal arbitragevinst.

Heckscher beslutade sig att uppmarksamma allméanheten pa detta faktum och
gjorde det genom en artikel med titeln rubriken “Den nya prisrevolutionen”, pub-
licerad i Stockholms Dagblad den 11 mars 1920. Artikeln var mer eller mindre en
uttrycklig uppmaning till Iasarna att ta ut sina pengar fran banken och ga till Riks-
banken for att I6sa in dem mot guld:

"Var och en som kommer med 1000 kr i sedlar till riksbanken har laglig ratt att
utfa 50 st. 20 kr [guldmynt] och dessa ha for narvarande ett varde av 1450 kr — 45
% vinst pa den mest riskfria av placeringar”*?

Slutresultaten blev mycket riktigt en anstormning av folk som ville 16sa in sina sed-
lar hos Riksbanken, som darfér tvingades att hoja diskontot for att forsvara guld-
reserven. Riksbanken begdrde i samband med detta att bli befriad fran skyldig-
heten att |6sa in sedlar i guld, vilket senare ocksa beviljades.

...men den foljdes ocksa av deflation och recession

Men ganska kort darefter slog utvecklingen om till sin motsats. Det fanns olika or-
saker, bland annat borjade den internationella konjunkturen forsvagas. Men det
viktigaste skalet till det kraftiga omslaget i den allmanna prisutvecklingen har att
gbra med den syn pa det monetédra systemet som da radde.

10 Lundberg (1983), s. 56.
11 Se till exempel Fregert (2013) och Hasselberg (2021).
12 Statsvetenskaplig tidskrift, maj 1922, s. 151.
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Inom politiken drog man slutsatsen att Sverige sa snart som majligt borde aterga
till guldmyntfoten och dessutom vid den paritet som hade gallt fore kriget. For att
detta skulle vara mojligt behovde kronan starkas, vilket kravde att priser och I6ner
pressades ned. Man var alltsd medveten om att det skulle kravas en period med
faktiskt deflation.

Knut Wicksell, Sveriges kanske mest kdande nationalekonom, tillhérde dem som
menade att guldmyntfoten inte borde aterinforas, utan for all framtid slas ur ha-
gen. Han argumenterade i stéllet for en fri myntfot, utan ndgon metallisk bas.?
Daremot verkar dven han ha statt bakom tanken att prisnivan behovde komma
ned och att detta inte skulle orsaka nagra stoérre problem, givet att politiken var
forvantad.*

Den svenska penningpolitiken kom att bli mer restriktiv an den i bade andra euro-
peiska lander och i USA. Atstramningen gjorde att realrantorna steg kraftigt och
ekonomin gick in i en recession. Sverige atergick 1924 som forsta europeiska land
till guldmyntfoten till pariteten fore kriget. Men kostnaderna for deflationen i
form av arbetsloshet och stagnation hade varit extremt hoga och undergravde
fortroendet for guldmyntfoten som monetéart system.®

Andra varldskriget och Koreakriget gav kortvariga inflationst-
oppar

| samband med andra vérldskriget var man fast besluten att inte upprepa de eko-
nomisk-politiska misstagen fran det forsta. Omfattande regleringar sdsom valuta-
reglering och hyresreglering infordes tidigt for att dampa férvantningarna pa kraf-
tigt stigande inflation.® Inflationen steg and& en del de férsta krigsdren, men 1942
godkdnde regeringen ett program som hade utarbetats av en sarskilt tillsatt kom-
mission. Det framsta malet var att stabilisera prisnivan och det viktigaste medlet
var ett allmant pris- och I6nestopp. Intressant nog togs rantan inte upp i kommis-
sionens rapport som ett satt att paverka konjunkturen och inflationen. Synen
dven vid den har tiden, framfor allt fran politiskt hall, var att réntan i huvudsak
borde betraktas som en kostnadsfaktor.'’

Hur som helst sa blev politiken i samband med det andra varldskriget betydligt
med framgangsrik dn i samband med det forsta. Nagon efterkrigsrecession upp-
stod inte och inflationstoppen blev kortvarig och féljdes inte av nagon deflation
att tala om.®

Utvecklingen i samband med Koreakriget 1950-53 foljde samma monster med en
kraftig men kortvarig uppgang i inflationen. Uppgangen foregicks av en devalve-
ring mot dollarn 1949, som Sverige och en rad europeiska lander genomforde for
att kunna mota konkurrensen fran den amerikanska industrin. Efter krigsutbrottet

13 Wetterberg (2009), s. 271.

14 Boianovsky (1998).

15 Jonung (2000).

16 Se till exempel Jonung (2017).

17 Wetterberg (2009), s. 314. Den socialdemokratiska regeringens efterkrigspolitik inriktades pa full sysselsattning
och pa att halla rantorna nere — den sa kallade lagrantepolitiken. | stallet skulle finanspolitiken styra konjunktur-
utvecklingen. Riksbanken motsatte sig lagrantepolitiken och riksbankschefen Ivar Rooth begéarde 1948 att fa
avga.

181944 och 1945 var inflationen -0,4 procent enligt SCB:s arsstatistik.
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steg den internationella inflationen kraftigt. Speciellt stora var prisuppgangarna
pa ravaror. Vinsterna i den svenska industrin steg markant och resulterade i en
pris- och l6nestegringsprocess, dar [6nekostnaderna steg med som mest ungefar
20 procent per ar.

Den davarande finansministern Per Edvin Skold vidtog en rad atgarder: Punktskat-
ten pa forséljning av bilar hojdes, byggnadsregleringen skarptes, skogsindustrin
tvingades satta in en del av sina stora vinster pa sarskilda konton och en investe-
ringsskatt inférdes.'® Rantan héjdes ocksd med en halv procentenhet, vilket enligt
en modern mattstock kan tyckas ganska blygsamt med tanke pa omsténdighet-
erna. Tillsammans gjorde detta att inflationen dven denna gang blev évergaende,
och den brukar ocksa i historieb6ckerna bendmnas “engangsinflationen”.

Expansiv politik under den senaste inflationsperioden

Den mer utdragna perioden med hog inflation fran borjan av 1970-talet och
framat ar av forklarliga sjal den forsta som jag sjalv kommer ihdg. Kopplingen till
krig ar inte lika uppenbar som under de tidigare episoderna, men den finns defini-
tivt dar (se diagram 2).

Diagram 2. Realt oljepris

USD/fat

150 1 150
Kriget Iran-Irak

125 f \\\\ 1 125

Ny

100 F 1 100
Revolutionen i Kuwaitkriget
Iran \\

75 F 41 75

50 F 1 50

Irak invaderar 1 25
Oljeembargo i samband Kuwait

med Oktoberkriget

25 F

0 i " " " " 0
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995

Anm. Reala priser har berdknats med KPI i USA.

Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), U.S. Energy Information Administration och Riksbanken.

En ganska stor roll i forloppet spelar de tva oljekriserna 1973-74 och 1979-80, ofta
bendmnda OPEC | och OPEC Il. OPEC | féregicks av det sa kallade Oktoberkriget
1973 mellan a ena sidan Egypten och Syrien och a andra sidan Israel. OPEC I

19 Asbrink (2019).
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hdanger samman med revolutionen i Iran 1979, som ledde till ett betydande pro-
duktionsbortfall av olja som inte matchades av de andra oljeproducerande lan-
derna. Nar Irak sedan invaderade Iran 1980 forvarrades situationen ytterligare.
Aven i samband med att Irak attackerade Kuwait 1990 steg oljepriset, men mycket
kortvarigt.

Men en betydande roll under den har perioden spelade ocksa den politik som for-
des. Den blev av olika skal blev i genomsnitt alltfér expansiv eller, som det kallas,
ackommoderande. | nationalekonomiska larobdcker brukar man bendamna den
har perioden med hog och langvarig inflation i varlden "The Great Inflation”. Man
avser da oftast perioden 1965-1982, dar man som slutpunkt brukar se “the
Volcker disinflation”, davarande chefen for Federal Reserve Paul Volckers strama
penningpolitik fér att knicka inflationen i USA.?° Foér svensk del kan man snarare
tala om en period som bade bérjar och slutar ungefar tio ar senare.

Svensk ekonomi brottades med svara ekonomiska problem under den har peri-
oden. Det kanske framsta bekymret var den starka inhemska inflationstrenden
med pris- och l6nespiraler som krockade med forsdken att halla en fast vaxelkurs,
och darfor ledde till aterkommande kostnadskriser och devalveringar. Ett annat
skal, som delvis hdangde ihop med detta, var att finanspolitiken ofta var alltfor ex-
pansiv, med snabbt stigande offentliga utgifter och tendenser till strukturella un-
derskott som féljd. Till detta kom dessutom den avreglering av kreditmarknaden
som gjordes i mitten av 1980-talet, och som skulle komma att medfora betydligt
stdrre problem dn vad som férutspdddes nir reformen genomférdes.??

| borjan av 1990-talet bidrog dessa och andra ingredienser till annu en inhemsk
kostnadskris, som dessutom sammanfoll med en finanskris, till stor del orsakad av
alltfor vidlyftig utladning till hushall och féretag. Arbetslosheten steg kraftigt och de
offentliga finanserna forsamrades dramatiskt. Kronan sattes under stark press av
placerare som rdaknade med att Sverige snart skulle devalvera igen, och i novem-
ber 1992 tvingades Riksbanken ge upp forsvaret av den fasta vaxelkursen.

Det hade blivit uppenbart att den typ av politik Sverige hade fort under ett antal
decennier hade natt vigs dnde och behdvde omformas i grunden. | stéllet for att
forsvara en fast vaxelkurs skulle penningpolitikens uppgift fran och med nu vara
att halla inflationen Iag och stabil kring 2 procent. Finanspolitiken skulle a sin sida i
betydligt storre utstrackning an tidigare inriktas pa att halla de offentliga finan-
serna i gott skick, for att uppratthalla marknadens fortroende. Sett sa har trettio
ar senare blev omlaggningen framgangsrik. Nagra problem med alltfor hog infla-
tion har vi inte haft sedan dess, forran mojligen nu. Oftast har problemet varit det
omvanda, det vill sdga att inflationen har varit lagre an malet.

20 Drechsler m.fl. (2020) ger en alternativ férklaring till “The Great Inflation” fér USA, som bygger pa att penning-
politikens transmissionsmekanism inte fungerade tillfredsstéllande. En speciell lag, Regulation Q, satte ett tak pa
bankernas inlaningsrénta. Nar Fed hojde rantan for att bromsa inflationen medférde detta tak att ranteandring-
arna for de flesta inte gjorde nagon skillnad. Nar Regulation Q upphavdes i slutet av 1970-talet slog penningpoli-
tiken igenom igen och inflationen foll.

21 Ekonomikommissionen (1993).
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Nagra slutsatser fran inflationshistorien

Sa vilka slutsatser kan man dra av den har genomgangen av den svenska inflat-
ionshistorien sedan 19007? En slutsats, som ju ocksa var lite av utgangspunkten, ar
inflationen tenderar att stiga i samband med krig och att detta géller dven i lander
som Sverige, som ju under den har perioden har haft turen att inte vara direkt in-
blandad i nagot krig.

En annan slutsats ar att de forsta tre inflationstopparna under 1900-talet var sa
kortvariga att nagon mer langsiktig inflationsférvantan helt enkelt inte hann bygg-
gas in i pris- och l6nebildningssystemet.

En tredje slutsats ar att skalet till att den hoga inflationen blev sa kortvarig vid de
har tillfallena var endera att politiken — i samband med forsta varldskriget — blev
alltfor atstramande och orsakade en recession, eller —i samband med andra
vérldskriget och Koreakriget — att inflationen kunde stavjas med hjélp av langtga-
ende regleringar och direkt styrning av pris- och I6nebildningen. De senare verkty-
gen finns knappast langre kvar som alternativ i den politiska verktygsladan.

Det sags ibland att ekonomisk-politiska beslutfattare ofta baserar sitt agerande
under en kris pa den tolkning man har gjort av den nidrmast féregdende krisen.?
Detta kan innebdra att man ibland hamnar fel och tenderar att, sa att saga, "ut-
kdampa det forra kriget”. Men i det hér fallet ar jag ganska sdker pa att om det nu
skulle vara sa att vi befinner oss i borjan av nagot som visar sig bli en langre period
med varaktigt hogre globalt inflationstryck, sa ar det just fran den senaste peri-
oden med hog inflation, den under 1970- och 1980-talet, som vi har mest att lara.
Det ar min fjarde slutsats.

Svarare for penningpolitiken att hantera utbudschocker

For mitt fortsatta resonemang behover jag komma in pa lite nationalekonomisk
teori. En ekonomi utsatts hela tiden for vad man med ekonomsprak brukar kalla
chocker, med vilket man i princip menar en snabb och ovantad utveckling. Vissa
chocker ar positiva och innebar exempelvis att konjunkturen férbattras och ar-
betslésheten minskar. Andra chocker dr negativa och leder till lagkonjunktur och
okad arbetsléshet. Man kan dela in chockerna i efterfragechocker och utbuds-
chocker, beroende pa om det ar efterfragan eller utbudet som utvecklas pa ett
ovantat satt.

Den ekonomiska effekten av kriget i Ukraina kan beskrivas som vad larobdckerna
kallar en negativ utbudschock. Det innebar att aktiviteten i ekonomin minskar
samtidigt som priserna stiger. Effekten blir med andra ord stagflationistisk, det vill
saga vi far en kombination av lagre tillvaxt och tryck uppéat pa inflationen.? Tidi-

2 Jonung (1999).

2 Det rader stor enighet i ekonomkaren om denna slutsats. IGM Forum vid Chicago Booth fragar regelbundet en
panel bestdende av ledande ekonomer i Europa och USA i vilken man de instammer eller inte i olika pastaenden.
| den undersokning som publicerades den 8 mars ingick bland annat féljande pastaende: ”Effekterna av den ryska
invasionen av Ukraina kommer att vara stagflationistiska genom att markbart minska den globala tillvaxten och
hoja den globala inflationen det kommande aret”. En mycket stor majoritet instimde, medan ingen trodde att sa
inte skulle bli fallet. Den europeiska panelens svar redovisas pa https://www.igmchicago.org/surveys/ukraine/
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gare exempel pa negativa utbudschocker ar oljekriserna pa 1970-talet. Till pa ko-
pet foregicks kriget i Ukraina av en annan utbudschock — pandemin — da stora de-
lar av varldsekonomin stangde ned och distributionskedjor bréts. Som framgick av
min genomgang nyss innebar krig inte alltid en negativ utbudchock. | samband
med Koreakriget pratade man exempelvis om “koreaboomen” eller “koreakon-
junkturen” eftersom inflationen da till stor del berodde pa en 6kad efterfragan pa
svenska varor.

For en penningpolitiska beslutsfattare ar att utbudschocker svarare att hantera an
efterfragechocker. Om inflationen stiger darfor att efterfragan har 6kat pa ett
ovantat satt dr botemedlet enkelt: Centralbanken hojer styrrantan och dampar pa
sa satt bade inflationen och efterfragan, och minskar darmed risken fér en 6ver-
hettning av ekonomin.

Men om inflationen stiger som ett resultat av en negativ utbudschock ar proble-
met svarare. Om de flesta raknar med att effekten pa inflationen &r 6vergaende
behover problemet visserligen inte vara sa stort. Centralbanken kan da helt enkelt
vanta tills inflationen faller tillbaka. Men en risk som alltid finns ar att prisimpul-
sen sprider sig till andra priser och borjar satta sig i forvantningarna hos aktorerna
i ekonomin. Dessa kan da komma att vanta sig att inflationen kommer att fort-
satta att vara hog, eller i varsta fall stiga ytterligare. Tecknen pa sadana sprid-
ningseffekter har idag borjat bli fler i mdnga ekonomier.

For penningpolitiken handlar det da om en knepig balansgang: Samtidigt som man
vill uppratthalla fortroendet for inflationsmalet och férhindra att inflationen fast-
nar for hogt, sa vill man undvika att fora en sa atstramande politik att ekonomin
garinien recession. Som vi sag var detta vad som hande efter forsta varldskriget,
dven om motivet da var att dterga till den tidigare prisnivdn snarare an att fa ned
inflationen. Om man vill vara lite drastiskt sa kan man sdga att den uppgift central-
bankerna star infor ar att undvika "The Great Inflation 2.0”, och att gora det till sa
laga kostnader som majligt i form av lagre produktion och hogre arbetsloshet.

Forutsattningarna battre an tidigare

Jag tankte sticka ut hakan lite hdr och pasta att forutsattningarna att klara den har
balansgangen ar fér svensk del ganska goda och i varje fall betydligt battre dn de
var nar inflationen borjade stiga i mitten av 1970-talet. Det finns flera skal till
detta. Inget av dessa ar nagon nyhet, men det ar anda forhallanden som ar val
varda att paminna om.

For det forsta har vi sedan 1993 ett inflationsmal i svensk ekonomi. Under den
senaste perioden med varaktigt hog inflation var tanken att inflationen skulle hal-
las nere med hjalp av den fasta vaxelkursen. Att kronans kurs var fast férvantades
ha en disciplinerande effekt pa pris- och I6nebildningen genom att alltfor hog in-
flation i forhallande till omvarlden skulle komma att leda till svarigheter for ex-
portindustrin och 6kad arbetsloshet. Men som jag nyss konstaterade fungerade
detta inte sarskilt bra. Det fanns, med ekonomsprak, inget trovardigt nominellt

och den amerikanska pa https://www.igmchicago.org/surveys/ukraine-2/. Resultaten sammanfattas av Vai-
tilingam (2022).
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ankare i ekonomin, det vill sdga en tydlig siffersatt utgangspunkt for pris- och 16-
nebildningen. Det finns det idag i form av inflationsmalet. Under perioden med in-
flationsmal har de langsiktiga inflationsforvantningarna, som vi kan méata dem,
hallit sig ganska stabila kring 2 procent.

Det innebar forstas inte att Riksbanken alltid bara kan sitta med armarna i kors
nar inflationen stiger och rakna med att inflationen kommer tillbaka till malet "av
sig sjalv”. Det faktum att de langsiktiga inflationsférvantningarna ar val férankrade
vid malet beror rimligen pa att aktérerna i ekonomin férvéntar sig att Riksbanken
faktiskt agerar nar detta behdvs. Att det idag danda finns ett trovardigt nominellt
ankare ar forstas nagot som underlattar betydligt, men det hianger i hog grad pa
hur penningpolitiken utformas.

For det andra fungerar svensk I6nebildning pa ett helt annat satt 4n under 1970-
och 1980-talet. En viktig reform var det sa kallade Industriavtalet, som bland an-
nat innebar att industrin sedan drygt tjugo ar tillbaka satter “market” i [onefor-
handlingarna och i forlangningen darmed styr I6nekostnadsdkningarna i hela eko-
nomin. Sambandet mellan “maérket” och inflationsmalet har inte alltid varit glas-
klart. Bland annat har foretrddare for arbetsgivarsidan ibland uttryckt asikten att
inflationsmalet ar obsolet och inget man bor utga ifran i Ioneférhandlingarna.
Detta var dock under den, i och for sig ganska langa, period nér inflationen har
tenderat att ligga i underkant av malet. Men som utvecklingen nu visar maste man
rékna med att inflationen ibland ocksad kommer att ligga 6ver malet. Forhopp-
ningsvis ar detta ndgot som ytterligare understryker vikten av inflationsmalet som
nominellt ankare for den svenska ekonomin, bade, sa att sdga, uppat och nedat.
Om det nu skulle vara sa att vi kommer att ga in i en langre period med varaktigt
hogre inflationstryck — vilket vi forstas inte vet dnnu — sa &r min bedémning att de
former for I6nebildningen vi har idag kommer att fungera som en inbyggd och
nyttig broms i systemet.

For det tredje infordes ar ett striktare och mer robust finanspolitiskt regelverk ef-
ter 1990-talskrisen. Det har bidragit till att de offentliga finanserna idag ar i betyd-
ligt battre skick an vad de var under framfor allt 1980- och 1990-talet. En stor och
vaxande statsskuld kan ge néaring at inflationsforvantningar, som bygger pa miss-
tanken att staten till slut kan komma att forsdka l6sa problemet med statsskulden
genom att inflatera bort den. Med detta menas att staten minskar det reala var-
det pa skulden genom att slappa upp inflationen. Men till skillnad fran vad som
var fallet under 1970- och 1980-talet har vi efter 1990-talskrisen fatt ett antal
kontrollmekanismer pa plats som innebar att denna potentiella kélla till alltfor hog
inflation i praktiken har eliminerats.

Mina reflektioner kring laget idag

Hur ser jag da avslutningsvis mer specifikt pa den dagsaktuella situationen? Och
vad kan vi lara oss av historien? Under flera av episoderna med hog inflation i
samband med krig har effekterna av penningpolitiken varit starkt beroende av f6-
retagens och hushallens forvantningar om den kommande ekonomiska utveckl-
ingen. Det finns ett exempel pa en deflationsspiral efter forsta varldskriget da for-
vantningar om lagre priser i framtiden ledde till fall i den aggregerade efterfragan.
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Och det finns pa exempel pa pris- och I6nespiraler da férvantningar om hogre pri-
ser i framtiden ledde hogre [6nedkningar som i sin tur till slut tvingade fram ett
byte fran fast vaxelkurs till rérlig vaxelkurs. | samband med bytet till rorlig vaxel-
kurs inférdes ocksa inflationsmalet. De ekonomiska aktérernas forvantningar om
inflationen i framtiden ar ett viktigt element for att bedéma penningpolitikens tro-
vardighet nar det galler att na inflationsmalet.

Hur ser det da ut idag? Inflationsférvantningarna pa fem ars sikt bland aktérer pa
penningmarknaden har lange legat ndra 2 procent. Den senaste notering som
fanns tillgdnglig vid vart mote i april var pa 2,2 procent i medeltal. | maj steg den
till knappt 2,4 procent. Forvantningarna har alltsa stigit, om an inte till nagra alar-
merande nivaer. Det ska ocksa tillaggas att medianen, det vill sdga den mittersta
observationen, alltjamt ligger pa 2 procent.

Det &r viktigt att framhalla penningmarknadsaktérernas inflationsférvantningar
inte bildas i ett vakuum. Dessa aktorer bildar samtidigt forvantningar om en rad
makroekonomiska nyckelvariabler. Hit hor forvantningar om den kommande pen-
ningpolitiken. | april 2022 forvantade sig penningmarknadsaktdrerna en reporanta
pa avrundat 0,8 procent tolv manader fram i tiden och en reporanta pa 1,1 pro-
cent 24 manader fram i tiden fran april 2022. | maj var motsvarande forvantningar
ungefar 1,3 och 1,6 procent. Med andra ord, penningmarknadsaktorernas forvant-
ningar for inflationen pa bygger pa en forviantan om en mindre expansiv penning-
politik.

Jag anser att det finns en viktig slutsats att dra av detta: Bara for att inflationsfor-
vantningarna ar i ndrheten av inflationsmalet kan inte Riksbanken avsta fran att
bedriva en aktiv penningpolitik for att se till att de pa sikt haller sig kvar vid det.

De prisdkningar vi har sett de senaste manaderna ar inget penningpolitiken kan
gbra nagot at. Men den hoga inflationen riskerar att dra igang en spiral av prishoj-
ningar, 16neglidning, prishdjningar, [6neglidning och sa vidare. Det &r centralt att
mota sadana tendenser i tid. Det var darfor dags att andra penningpolitikens in-
riktning. Vid det penningpolitiska moétet i april beslutade om en mindre expansiv
penningpolitik, repordntan hojdes med 0,25 procentenheter. Det var viktigt att
agera i god tid. Som jag ser det idag bor reporantan upp ett par procentenheter
pa nagra ars sikt.

En av podngerna med en mindre expansiv penningpolitik dr att ddmpa den ekono-
miska aktiviteten for att pa sa satt minska inflationstrycket i ekonomin. Detta kan
samtidigt innebéra en lagre aktivitet pa arbetsmarknaden. Har ar det viktigt att ha
i atanke att penningpolitiken bara kan paverka arbetsmarknaden pa ett oprecist
satt medan arbetsmarknadspolitiken har mycket storre mojligheter att fokusera
pa de specifika problemen.
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