FORDJUPNING

Stagtlation

Stagflation dr en sammansattning av orden “stagnation” och "in-
flation” och har ofta anvants for att beskriva relativt utdragna
episoder med hdg inflation och svag realekonomisk utveckling.
Sverige upplevde en sddan period under 1970- och 1980-talen.
For narvarande ar inflationen hog och BNP-utveckling svag. Ris-
ken att ekonomin fastnar i stagflation bedoms vara begréansad.

Stagflation kan féranledas av en utbudschock som innebir att
produktionen blir mer kostsam eller att utbudet begrinsas. Fére-
tagen héjer dd sina priser, vilket gor att efterfragan minskar och
moéter utbudet pa ldgre nivder. Utbudsbegrinsningar kan exem-
pelvis uppsta som oljeprischocker som under 1970-talet. De kan
dven uppsti till £6ljd av stora uppgangar i energipriser liksom de
som uppkommit pé senare tid.»

En hég och fluktuerande inflation 6kar osikerheten, minskar
transparensen i prismekanismerna och férsvérar planering och
en effektiv allokering av resurser. Detta leder till ligre ekono-
misk tillvixt.3 Nir inflationen ér — eller f6rvintas bli — hogre dn
inflationsmalet hdjer Riksbanken ridntan, f6r att minska efterfra-
gan och leda inflationen tillbaka till malet. Med vil férankrade
inflationsférvintningar brukar en sidan anpassning kunna ske
utan stora negativa effekter pa ekonomin. Men om inflationsfor-
vintningarna bland hushall och f6retag stiger markant, kan detta
leda till pris-l16nespiraler som ér svarare att bryta. I ett sidant fall
kridvs en mycket dtstramande penningpolitik frin Riksbanken.

32 1 kursbécker och akademiska artiklar kan man exempelvis finna féljande beskriv-
ningar av stagflation:

. [...] this is called stagflation, because it combines economic stagnation (falling
output) with inflation (rising prices) (Mankiw, N G (2010). Macroeconomics,
(7th Int. ed.)., s. 280),

. Kombination av stigande inflation och arbetsléshet (Fregert, K, & Jonung, L
(2010). Makroekonomi: teori, politik och institutioner 2. uppl. Lund: Student-
litteratur.”, s. 323),

. Stagflation is [...] the simultaneous occurrence of economic stagnation and
comparatively high rates of inflation. (Se Blinder, A “Economic policy and the
great stagflation”. Elsevier, 2013., s. 1).

Litteraturen tar inte tydlig stallning till hur ldnge ett s8dant tillstand ska rada for att
det ska klassas som stagflation. Utg&ngspunkten i denna text &r att Idget ska rada
under en léngre tid.

33 se exempelvis Bordo, M D och A Orphanides (ed.), “The Great Inflation: The Re-
birth of Modern Central Bankning”, NBER, 2013. Inflationen tenderar att vara mer
oférutsagbar vid hdgre nivéer; se Kim, D, S Lin, “Inflation and inflation volatility re-
visited”, International Finance, 2012, 15.3: 327-345. Detta kan leda till lagre till-
véxt, da resultaten indikerar att foretag skjuter upp sina investeringar nar osédker-
heten 6kar, se exempelvis Huizinga, J, "Inflation uncertainty, relative price uncer-
tainty, and investment in US manufacturing”, Journal of Money, Credit and Banking,
1993, 25.3: 521-549.
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Att ta sig tillbaka till inflationsmalet tar da ldngre tid och blir mer
kostsamt i termer av simre realekonomisk utveckling.3+

HOG INFLATION OCH LAG TILLVAXT EFTER 1970-TALETS
OLJEKRISER

Under en lingre period pa 1970- och 1980-talet befann sig Sve-
rige, liksom flera andra linder, i stagflation; mellan dren 1973—
1985 var inflationen stdndigt 6ver 6 procent och BNP-tillvixten
var under nio av dessa 13 ar ldgre 4n den genomsnittliga tillvax-
ten (se diagram 92). De tvi oljekriserna under 1970-talet ledde
till att inflationen steg och att den internationella tillvixten sjonk,
vilket dimpade efterfragan pa svenska produkter.3

Den svenska ekonomin drabbades av en utbudschock genom
hégre priser pa insatsvaror. Det var dels en direkt f6ljd av hégre
oljepriser, dels pa grund av generellt hogre priser pa importva-
ror. Till detta adderades en expansiv ekonomisk politik, som dels
stimulerade efterfragan, dels hade en direkt effekt pa produkt-
ionen genom direkta stdd till f6retagen.3s Finanspolitiken var i
stor utstrickning instilld pa att ”6verbrygga” det som bedémdes
vara en temporir nedging i efterfragan. En fast vixelkursregim
gillde, men kronan devalverades vid flera tillfillen under 1970-
talet och 1980-talets forsta hilft. Medan devalveringarna fick
kortsiktigt positiva effekter pd konkurrenskraften, ledde de till-
sammans med den expansiva finanspolitiken snabbt till hégre
16ne- och prisinflation. Initialt kan den ekonomiska politiken ha
bidragit till att hélla produktionen pa en hégre niva, men da den
inte hade ndgon positiv effekt pa den langsiktigt hallbara pro-
duktionsnivin bidrog den i stillet till att inflationen var hég un-
der en lingre period. Genom vixelkursdevalveringar férsékte re-
geringen att forbattra konkurrenskraften. Detta himmade struk-
turomvandling och effektiviseringar och ledde, dtminstone pa
lite sikt, till hogre 16ner och priser.

SMA RISKER FOR STAGFLATION FRAMOVER

I Konjunkturinstitutets prognos £6r 2023 krymper BNP medan
inflationen blir hég. Direfter faller inflationen snabbt tillbaka
och BNP-tillvixten blir positiv 2024. Aterhallsamma

34 Aven om pris-lonespiraler kan uppstd brukar de vanligtvis vara kortlivade. Detta
&r en av slutsatserna i en uppsats fr&n IMF; se Alvarez, J, J Bluedorn, N Hansen, Y
Huang, E Pugacheva, och A Sollaci, “*Wage-price spirals: What is the historical evi-
dence?” IMF Working Paper 22/221, 2002. Vad som fick spiralerna att brytas un-
dersoker uppsatsen inte. En mdjlig forklaring ar att centralbankerna agerade.

35 Se Wetterberg, G , "Pengarna och makten”, Riksbanken, 2009, s. 384.

36 Calmfors, L, J Hassler och A Seim, "Samspel for stabilitet - en ESO-rapport om
rollférdelningen mellan finans- och penningpolitik”, Rapport till Expertgruppen for
studier i offentlig ekonomi, SOU 2022:3, s.180.

Konjunkturldget mars 2023 51

Diagram 92 KPI och BNP i fasta priser
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l6nedkningar bidrar till att inflationen vintas minska framéver. 1
Konjunkturinstitutets prognos forutses svensk ekonomi inte
vara pd vig in i en lingre period med hég inflation och ldg till-
vixt. Tre reformer som genomfordes pa 1990-talet bidrar till att
risken f6r en sddan utveckling 4r visentligt ligre i dag:

e [onebildningen fungerar bittre till £6ljd av bland annat in-
dustriavtalet.

e Riksbanken har ett starkt lagstadgat oberoende och vil eta-
blerat inflationsmal.

e Det finanspolitiska ramverket som bland annat innefattar ett
Overskottsmal och ett skuldankare.

Vil férankrade inflationsférvintningar dr centrala f6r att und-
vika stagflation. Om inflationsférvantningarna pa lite lingre sikt
ar val forankrade Okar sannolikheten for att den inflation som
den svenska ekonomin drabbats av kan bekdmpas relativt
snabbt, utan att fa stora negativa effekter pd realekonomin.s”
Ovannimnda reformer férbittrar forutsittningarna for att inflat-
ionstdérvintningarna forblir vil férankrade.s I dagsliget ligger in-
flationsforvantningarna pa tva respektive fem érs sikt nira inflat-
ionsmalet (se diagram 93). Detta tyder pd ett fortroende {Or att
den f6rda penningpolitiken kommer leda inflationen tillbaka till
mialet.

37 se Blanchard, O och J Gali “The Macroeconomic Effects of Oil Shocks: Why are
the 2000s so different from the 1970s?”, 2007, som menar att centralbanken kan
begransa inflationsimpulser till en I&dgre kostnad nér marknadens aktdrer har tilltro
till centralbankens vilja och férm&ga att leda inflationen tillbaka till m&let. Se &ven
Bems, R, Caselli, F, Grigoli, F, och Gruss, B “Expectations' anchoring and inflation
persistence”, Journal of International Economics, 132, 2021, som finner att en in-
flationsimpuls inte far ndgra best&ende effekter i ekonomier dar inflationsforvént-
ningarna ar val férankrade.

38 En mer utdragen period med hég inflation och lagre tillvéxt kan dock inte uteslu-
tas. Ett sddant scenario undersoks narmare i “Stigande inflationsférvantningar leder
till hdgre inflation och svagare BNP-utveckling”. Dér antas att inflationsférvantning-
arna inte langre ar férankrade vid inflationsmalet, vilket leder till att Riksbanken
héjer réntan mer an i huvudscenariot. Trots den hégre rantan blir inflationen hégre
och BNP-tillvéxten l&gre och det drdjer langre an i huvudscenariot innan inflationen
ndr 2 procent.

Konjunkturldget mars 2023 52

Diagram 93 Inflationsforvantningar
Procent, manadsvarden
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Anm. Genomsnittliga forvantningar om KPIF-
inflationen bland penningmarknadens aktérer.
Kallor: Prospera och Macrobond.





