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Redogorelse for penningpolitiken

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen med ansvar for
penningpolitiken i Sverige. Sedan 1999 har Riksbanken en sjalvstandig
stallning gentemot riksdag och regering. Det innebar att medlemmarna i
Riksbankens direktion fattar beslut i penningpolitiska fragor utan att
begéra eller ta emot instruktioner fran ndgon. Ingen annan myndighet far
heller bestamma hur Riksbanken ska besluta i fragor som ror
penningpolitiken.

Hur Riksbanken genomfor det uppdrag som delegerats till den foljs upp
pa olika satt av riksdagen. Bland annat ska riksdagens finansutskott varje
ar prova om riksbanksfullmaktige och direktionen kan beviljas ansvars-
frihet for sin forvaltning under det ganga verksamhetsaret.
Finansutskottet granskar och utvarderar ocksa varje ar den
penningpolitik som Riksbanken fort under de narmast foregaende aren.
Riksbanken sammanstéller och publicerar ett underlag fér denna
utvardering.

Det material Riksbanken sammanstaller ar alltsa ett underlag for
utvardering — inte en utvardering i sig. Det innebar daremot inte att det
endast ar en ren sammanstallning av siffror. Redogoérelsen innehaller
aven analyser av utfall, prognoser och handelseforlopp eftersom
Riksbanken anser att de som utvarderar penningpolitiken bor fa bankens
tolkningar av materialet. Det star sedan finansutskottet, och andra som
vill utvardera materialet, fritt att dela Riksbankens slutsatser eller géra
andra tolkningar.

Kapitel 1 underséker maluppfyllelsen 2022, och kapitel 2 redogor for den
penningpolitik som bedrivits under aret. Kapitel 3 analyserar traffsaker-
heten i prognoserna gjorda 2020-2021 medan kapitel 4 gar igenom
viktiga penningpolitiska fragor. Rapporten innehaller ocksa en
fordjupning om vardepapperskdpens effekter pa Riksbankens resultat
och en fordjupning om Riksbankens penningpolitiska utvecklingsarbete.

Direktionen fattade beslut om Redogorelse for penningpolitiken den 29 mars 2023.
Rapporten gar att ladda ned i pdf-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar
det ocksa finns mer information om Riksbanken.



Penningpolitiken i Sverige — Riksbankens strategi?

e Det 6verordnade malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthalla varaktigt lag
och stabil inflation. Riksbanken har preciserat malet som att den arliga férandringen av konsument-
prisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent. Inflationsmalet ska fungera som riktmarke for
pris- och I6nebildningen i ekonomin.

e  Utan att asidosatta inflationsmalet ska Riksbanken dessutom bidra till en balanserad utveckling av
produktion och sysselsattning. Riksbanken bedriver darmed en flexibel inflationsmalspolitik. Vid
varje penningpolitiskt beslut bedémer direktionen vilken penningpolitik som ar valavvagd. Om
inflationen avviker fran inflationsmalet handlar avvagningen normalt om att hitta en lamplig balans
mellan hur snabbt den ska foras tillbaka och effekterna pa den realekonomiska utvecklingen.

e Det ar varken mojligt eller 6nskvart att bedriva en penningpolitik som alltid haller inflationen pa
exakt 2 procent. Det sker hela tiden férandringar i ekonomin som gor att inflationen varierar pa ett
satt som inte gar att forutsaga med tillrdcklig precision och motverka pa kort sikt. Det viktiga ar att
hushall och foretag har fortroende for malet. Langvariga avvikelser fran malet riskerar att paverka
forvantningarna om vilken niva pa inflationen som kommer att vara den normala i ekonomin.

e  Eftersom det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin vagleds
penningpolitiken av prognoser fér den ekonomiska utvecklingen. Det finns inget generellt svar pa
fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker fran
malet. En alltfor snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som ar
mycket negativa, medan en alltfor langsam atergang kan forsvaga trovardigheten for inflationsmalet.

e  Riksbanken kan vaga in risker férknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna i sina
penningpolitiska beslut sa lange fortroendet for inflationsmalet ar tydligt forankrat och den for-
vantade och sammantagna maluppfyllelsen nar det géller inflationen och produktionen och syssel-
sattningen blir battre sett 6ver en langre horisont. Nar det galler att forebygga en obalanserad ut-
veckling av tillgangspriser och skuldsattning ar det dock framfor allt viktigt att det finns ett val
fungerande finansiellt regelverk och en effektiv tillsyn.

e  Riksbankens huvudsakliga penningpolitiska verktyg ar styrrantan. Vid behov kan den kompletteras
med andra atgarder, bland annat kop eller forsaljning av statspapper, for att till exempel sdkerstalla
att penningpolitiken far genomslag pa ett effektivt satt pa de rantor som hushall och féretag moter.
Riksbanken kan kdpa och salja andra vardepapper an statspapper om det finns synnerliga skal.
Sadana synnerliga skal kan till exempel finnas vid finansiell oro eller i kriser.

e  Riksbanken stravar efter en 6ppen och tydlig kommunikation. Det gor det lattare for ekonomins
aktorer att fatta goda ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.
Riksdagens finansutskott, Riksrevisionen och Riksbanksfullmaktige féljer upp och utvarderar den
forda penningpolitiken pa olika satt inom ramen for sina respektive uppdrag.

e Direktionen haller normalt fem penningpolitiska méten per ar. Det penningpolitiska beslutet och den
penningpolitiska rapporten presenteras tillsammans med ett pressmeddelande kl. 9:30 dagen efter
det penningpolitiska métet. Den penningpolitiska rapporten beskriver den ekonomiska utvecklingen
och motiverar det penningpolitiska beslutet. Av beslutet och pressmeddelandet framgar hur de
enskilda direktionsledamoterna rostade och en huvudsaklig motivering till eventuella reservationer.
En presskonferens halls senare samma dag. Knappt tva veckor efter varje penningpolitiskt méte
publiceras ett protokoll dar det gar att se hur de olika direktionsledamoéterna argumenterade.

1 Denna strategi uppdaterades 2023, i samband med att den nya riksbankslagen (SFS 2022:1568) bérjade gélla.
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1.1

Maluppfyllelse

Maluppfyllelse

Under 2022 nddde inflationen den hogsta nivan sedan inflationsmalet
infordes, och g i slutet av aret Iangt dver malet. Precis som i omvarlden
orsakades prisstegringarna i hog grad av olika obalanser och stérningar
till foljd av pandemin och Rysslands invasion av Ukraina. Att
inflationsuppgangen blev sa stor och bred berodde samtidigt pa god
efterfragan som gjorde det mojligt for foretagen att fora dver sina
stigande kostnader till konsumenterna. | den har situationen ar det
viktigt att uppratthalla fortroendet for inflationsmalet genom att bedriva
en penningpolitik som aterfor inflationen till malet och férhindrar att den
biter sig fast pa en hog niva. Trots att inflationen lag 6ver malet 2022
bidrog penningpolitiken till att de langsiktiga inflationsforvdantningarna
var stabila nara malet. Den ekonomiska aktiviteten var god under aret
och utvecklingen pa arbetsmarknaden var stark.

Inflationen 2022

Globala stérningar och hog inflation

Inflationen i Sverige, matt som KPIF, var hog under hela 2022 (se diagram 1) och
overskred kraftigt Riksbankens inflationsmal. | december 2022 uppgick den till

10,2 procent, den hogsta nivan sedan inflationsmalet inférdes. Den hoga inflationen
innebar att inflationsmalet prévas pa uppsidan for forsta gangen pa allvar.

Under 2021 borjade inflationen att stiga snabbt, framst i USA dar finanspolitiken
gjorts kraftigt expansiv (se diagram 2). Hog efterfragan i kombination med olika
utbudsstorningar i sparen av pandemin pressade upp varldsmarknadspriserna pa flera
insatsvaror, transporter och ravaror. Den hoga efterfragan ckade dessutom fore-
tagens mojligheter att féra 6ver sina produktions- och transportkostnader till
konsumentpriserna. Under senare delen av 2021 tog inflationen fart aven i Europa, till
stor del som ett resultat av de snabbt stigande energipriserna. | Sverige var den
underliggande inflationen, matt med KPIF exklusive energi, fortfarande under

2 procent i slutet av 2021 (se diagram 3).
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Diagram 1. KPIF, KPIF exklusive energi och variationsband
Arlig procentuell férandring
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— KPIF = KPIF exklusive energi

Anm. Det rosa faltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar tre fjardedelar av
KPIF-utfallen sedan januari 1995. Variationsbandet ar ett satt att visa om avvikelsen fran
inflationsmalet &r ovanligt stor.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 2. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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— Sverige = Euroomradet = USA = Storbritannien

Anm. Konsumentpriser avser KPIF for Sverige, KPI fér USA och Storbritannien och HIKP for
euroomradet.

Kallor: Eurostat, SCB, U.K Office for National Statistics och U.S. Bureau of Labor Statistics.
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Diagram 3. Konsumentpriser exklusive energi i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
10 —
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— Sverige = Euroomradet USA Storbritannien

Anm. KPIF exklusive energi for Sverige, HIKP exklusive energi for euroomradet, KPI exklusive
energi for USA och Storbritannien.

Kallor: Eurostat, SCB, U.K. Office for National Statistics och U.S. Bureau of Labor Statistics.

Under inledningen av 2022 bérjade dock de héga energi- och ravarupriserna dven
satta avtryck i den underliggande inflationen i Sverige. Inflationen 6kade an mer efter
Rysslands invasion av Ukraina i februari 2022. Obalanserna forstarktes till foljd av
kriget och dessutom av nya pandemirelaterade restriktioner i Kina. Priset pa flera
ravaror, livsmedel och insatsvaror drevs upp ytterligare. Det uppstod allvarliga
stérningar pa de europeiska energimarknaderna som bland annat fick elpriserna att
stiga kraftigt (se diagram 4). Prisdkningarna spreds snabbt och dven |6nerna steg
snabbare i flera lander tack vare ett starkt konjunkturlage. Inflationen 6kade darmed
till de hogsta nivaerna pa flera decennier i manga delar av varlden. Stigande priser och
hogre rantor medférde att en del hushall och foretag fick en alltmer anstrangd
ekonomi. | flera lander, daribland Sverige, vidtog regeringar olika atgarder for att
mildra effekterna av héga energikostnader.

| slutet av aret fanns det tecken pa att en del av prisstegringarna i omvarlden hade
dampats dven om den underliggande inflationen var fortsatt hég (se diagram 2 och
diagram 3). Atstramande penningpolitik bidrog till att minska efterfradgan och de
pandemirelaterade utbudsproblemen avtog gradvis. Att globala energipriser foll efter
sommaren bidrog ocksa till att prisstegringarna dampades.?

2 Detta beror pa flera faktorer, exempelvis minskat globalt energibehov fran industrin, atgarder for att
minska elforbrukningen i Europa och ett ovanligt varmt vader under hésten och vintern. En annan viktig
forklaring var att manga europeiska lander snabbt lyckades ersatta fossilgas fran Ryssland med fossilgas i
flytande form fran andra lander. Dessutom bidrog politiska atgarder samt satsningar for att kunna ta emot
flytande fossilgas och investeringar i fornybar energi till att osékerheten om energiforsérjningen i Europa
minskade.
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Diagram 4. Energipriser
USD/fat (vanster axel) och EUR/MWh (héger axel)
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Anm. El- och fossilgaspris for Tyskland. For elpris avses spotpris, 5-dagars glidande medelvarde.
For fossilgas avses terminspris for ndstkommande manad.

Kallor: The Iberian Energy Derivatives Exchange och Intercontinental Exchange.

Inflationsmalet provas

| borjan pa aret forklarades den héga inflationen i Sverige, precis som i utlandet, till en
del av att energipriserna hade okat (se diagram 1). Energipriserna, det vill sdga bade
drivmedels- och elpriser som var exceptionellt hga redan i borjan av 2022,
fordubblades efter Rysslands invasion av Ukraina (se diagram 27 i kapitel 3). Aven
livsmedelspriserna 6kade kraftigt som en foljd av kriget. Inflationen under 2022 var
dock ovanligt hog dven bortsett fran livsmedel och energi. Varupriserna som under ett
antal ar hade sjunkit nagot i genomsnitt steg kraftigt. Foretagens kostnader 6kade pa
grund av hogre priser pa energi, transport, konstgédsel, spannmal och insatsvaror. Att
kronan var svag bidrog ocksa till att inkdpspriserna fran utlandet blev hogre.3
Kostnadsokningarna fordes snabbt over till konsumenter mot bakgrund av hog efter-
fragan i Sverige.* Okningstakten i tjinstepriserna, som i stdrre utstrickning avspeglar
det inhemska konjunkturlaget, steg tydligt inom branscher som ndjen, logi samt mat
och dryck pa restaurang, dar efterfragan steg kraftigt efter pandemin. Sammantaget
steg alla stora delindex (energi, livsmedel, varor och tjanster) snabbt och bidrog med i

3 Kronan forsvagades med drygt 7 procent, matt med KIX, under 2022. Enligt Riksbankens tidigare
skattningar leder en 10-procentig forsvagning av kronkursen till cirka 0,5 procentenheter hégre KPIF-
inflation. Den kraftiga uppgangen av inflationen drevs darfoér framst av andra faktorer an vaxelkursen.
Genomslaget pa inflationen kan dock ha blivit storre den senaste tiden eftersom kronan har forsvagats
mycket samtidigt som manga producentpriser har 6kat. Foretagen har i det har laget formodligen fort 6ver
oOkade importpriser till konsumentpriserna oavsett om kostnadsokningen forklaras av den svaga kronan eller
hoga frakt- och ravarupriser i utlandsk valuta. Se aven fordjupningen ”Varfor har kronan forsvagats i ar?” i
Penningpolitisk rapport, november 2022 och P. Bacchetta och P. Chikhani (2021), “On the weakness of the
Swedish krona”, Penning- och valutapolitik, 2021:1, Sveriges riksbank.

4| Riksbankens foretagsundersokningar vittnade flera foretag om ett gott efterfragelage och storre
acceptans for prishojningar. Andelen féretag som var néjda med sin I6nsamhet enligt Konjunkturinstitutets
barometer var ocksa hog under forsta halvaret.
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genomsnitt ndrmare 2 procentenheter vardera till KPIF-inflationen (se tabell 1 och
diagram 5).

Riksbanken analyserar flera matt pa inflationen for att bilda sig en uppfattning om hur
varaktig inflationen &r. En viktig indikator fér den langsiktiga inflationen d4r medianen
av flera matt pa den underliggande inflationen. Arsgenomsnittet fér medianen tre-
faldigades till 6,1 procent under 2022, fran cirka 2 procent aret innan (se tabell 2 och
diagram 6).

Tabell 1. Utveckling i KPIF och dess komponenter
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

Vikt (procent) 2000-2021 2021 2022
Tjanster 44 1,8 2,2 4,4
Varor exkl. livsmedel 29 -0,4 0,2 6,0
Livsmedel 18 1,8 0,6 9,3
Energi 6 3,9 17,1 32,9
Kapitalstock 3 5,3 5,9 6,9
KPIF 100 1,6 2,4 7,7

Anm. Vikterna ar de som gallde for ar 2022.
Kalla: SCB.

Tabell 2. Inflationen enligt olika matt
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt

2020 2021 2022
KPIF 0,5 2,4 7,7
KPIF exklusive energi 1,3 1,4 5,9
Underliggande inflation (median) 1,4 1,8 6,1

Anm. Underliggande inflation avser medianen for ett antal matt pa underliggande inflation.
Inkluderade matt ar KPIF exkl. energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi och farskvaror, persistent-
viktad inflation (KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys (KPIFPC) och viktad medianinflation
(Trim1). Se https://www.riksbank.se/sv/statistik/makroindikatorer/underliggande-inflation/ for mer
information.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Sammanfattningsvis var och ar inflationen alldeles for hég och bred i Sverige. Mal-
avvikelsen var exceptionellt stor under hela 2022. Manga av drivkrafterna till den
hoga inflationen ar internationella och har uppkommit pa grund av allvarliga och
oférutsedda storningar som pandemin och kriget i Ukraina. Men prisuppgangarna
under 2022 berodde ocksa pa att den svenska konjunkturen var god och att de
internationella stérningarna letade sig in brett i de svenska konsumentpriserna. Det ar
denna del av inflationen som Riksbankens penningpolitik framst kan paverka, genom
att paverka dels efterfragan i ekonomin, dels férvantningarna om inflationen
framover.

Den hoga inflationen innebar att inflationsmalet prévas pa uppsidan fér forsta gangen
pa allvar sedan det inférdes. Penningpolitiken har under aret varit inriktad pa att fa
ned inflationen och varna inflationsmalet. Penningpolitiken paverkar inflationen och


https://www.riksbank.se/sv/statistik/makroindikatorer/underliggande-inflation/
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realekonomin med viss fordrojning och de fulla effekterna av den forda politiken ar
annu inte tydliga.

Diagram 5. Bidrag till KPIF-inflationen

Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
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2020 2021 2022
—KkPIF [l Livsmedel [ Tjanster Kapitalstock egna hem

B Energi [ Varor exkl. livsmedel ] Utrikesresor

Anm. Staplarna illustrerar respektive prisgrupps bidrag till 6kningstakten i KPIF de senaste tolv
manaderna. Bidragen kan tolkas som den arliga 6kningstakten i varje grupp multiplicerat med
gruppens vikt i KPIF. Se tabell 2 for respektive grupps vikt ar 2022.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 6. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
12 - .
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— Medianvéarde fér matten pa underliggande inflation

Anm. Faltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland 7 olika matt pa underliggande inflation:
KPIF exkl. energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi och farskvaror, persistensviktad inflation
(KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys (KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1).

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Stabila langsiktiga férvantningar om framtida inflation

Penningpolitiken syftar till att stabilisera inflationen kring inflationsmalet. Det framsta
syftet med ett inflationsmal ar att det ska fungera som ett langsiktigt riktmarke for
pris- och l6nebildningen i ekonomin. Det ar viktigt att ekonomins aktorer litar pa att
Riksbanken med hjalp av penningpolitiken aterfor inflationen till malet nar stérningar
har fatt den att avvika. En gemensam bild av den framtida prisutvecklingen som ligger
néara inflationsmalet bidrar till en mer langsiktigt gynnsam utveckling i svensk ekonomi
med god och stabil tillvaxt.

Trots att inflationen i Sverige har stigit snabbt och ar lika hog som pa 1970- och 1980-
talen var de langsiktiga inflationsférvantningarna under 2022 fortsatt relativt val
forankrade vid inflationsmalet (se diagram 7). Enligt enkdtundersokningar steg de
ekonomiska aktorernas langsiktiga inflationsférvantningar i borjan pa aret men
forblev sedan stabila strax éver 2 procent. Den sammantagna beddémningen ar att
ekonomins aktorer forvantar sig att inflationen pa lite sikt ska vara nara
inflationsmalet.

Diagram 7. Langsiktiga inflationsférvantningar
Procent
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— Samtliga aktorer, 5 ar = Penningmarknadens aktorer, 5 ar

Anm. Férvantningarna avser KPI.

Kalla: Kantar Prospera.

Den ekonomiska utvecklingen 2022

Tillvaxten bromsade in men utvecklingen pa arbetsmarknaden var stark

Den ekonomiska aktiviteten var hog i borjan av aret i saval Sverige som omvarlden. De
flesta ekonomier hade aterhamtat de kraftiga fallen i BNP som skedde i samband med
pandemin (se diagram 8). Den nya pandemivagen som broét ut i slutet av 2021 fick
begrdnsade effekter pa ekonomin tack vare omfattande vaccinationer.
Restriktionerna blev kortvariga pa manga hall i varlden med undantag av Kina som
bedrev nolltoleranspolitik mot covid-19 till slutet av 2022.

11
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Under senare delen av aret ddmpades den globala tillvaxten till foljd av stramare
penningpolitik, de ekonomiska konsekvenserna av kriget och avmattningen i Kina pa
grund av pandemin. Hog inflation, lagre tillgangspriser och hogre rantor bidrog
sammantaget till att efterfragan férsvagades. Den ekonomiska aktiviteten i Europa
praglades sarskilt av storningar pa energimarknaderna. Pa arbetsmarknaderna var
dock utvecklingen stark under hela aret. Det galler inte minst i USA och euroomradet
dar arbetslosheten var mycket Iag. Sammantaget var konjunkturen i omvarlden stark
under 2022.

Den svenska konjunkturen var god under storre delen av aret. BNP-tillvaxten, som var
hég i borjan pa aret, atergick dock till normala nivaer under hosten. | slutet av aret
sjonk BNP nagot, mycket for att prisdkningar och stigande rantekostnader fick
hushallens efterfragan att avta. Bostadspriserna som hade stigit till mycket hoga
nivaer under pandemin foll under 2022.

Sysselsattningsgraden steg till en historiskt hog niva och arbetslésheten sjonk under
storre delen av aret (se diagram 9).> Andelen féretag som rapporterade brist pa
arbetskraft minskade men var fortsatt pa en hog niva i slutet av aret. Den starka
arbetsmarknaden och den hoga inflationen medférde nagot snabbare nominella I6ne-
Okningar dven i Sverige jamfort med 2021. De reala lIonerna foll daremot markant pa
grund av den hoga inflationen.

Diagram 8. BNP i Sverige och omvarlden
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— Sverige = Euroomradet USA KIX

Anm. KIX ar en sammanvéagning av lander som &r viktiga for Sveriges handel med omvérlden.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken.

5 Anledningen till att arbetslésheten i Sverige inte var sa lag trots rekordhég sysselsattningsgrad var att
arbetskraften hade utvecklats starkt saval under som efter pandemin. | USA och euroomradet daremot
utvecklades arbetskraftsdeltagandet relativt svagt efter den kraftiga nedgangen i samband med pandemin.
Det innebar att den svenska arbetsmarknaden var annu starkare jamfort med i USA och euroomradet, trots
hogre arbetsloshet.
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Diagram 9. Arbetskraft, sysselsattning och arbetsléshet
Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 15-74 ar
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= Sysselsattningsgrad (vanster axel)

Anm. Serier ar l[ankade for att justera for tidsseriebrottet i AKU januari 2021.
Kalla: SCB.

Hoégt resursutnyttjande

Hur hogt resursutnyttjandet ar, det vill sdga hur mycket lediga resurser det finns i
ekonomin, paverkar utvecklingen av I6ner och priser. Darfor ar det viktigt for
Riksbanken att forsoka bilda sig en uppfattning om detta. Resursutnyttjandet kan
dock inte méatas exakt och Riksbanken gér darfor en bedéomning utifran en mangd
olika indikatorer. Exempel pa sadana ar arbetsldshet, kapacitetsutnyttjande och
bristtal.

Indikatorerna visar att resursutnyttjandet var hégt under 2022 (se diagram 10).
Samtliga indikatorer var positiva under storre delen av aret dven om de uppvisade ett
relativt brett spann. Langst ned i spannet fanns I6nsamhetsomddmet i naringslivet
och hogst upp i spannet fanns bristtal i naringslivet enligt Konjunkturbarometern.
Riksbankens samlade bedémning var att resursutnyttjandet var hogre an normalt
under 2022. Sysselsattningsgraden var rekordhog, det fanns brist pa arbetskraft i
manga branscher, arbetslosheten hade sjunkit till relativt Idga nivaer och efterfragan
pa varor och tjanster var 6verlag hog.
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Maluppfyllelse

Diagram 10. Matt pa resursutnyttjandet
Procent respektive standardavvikelser

4 r 4 8
2 r 4 4
=N
£
o 4 0
2+ 4 4
4 4 -8
6 - 412
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

== BNP-gap (hoger axel) == Sysselsattningsgap (hoger axel)
Indikatorer Gver resursutnyttjandet (vanster axel)

Anm. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens avvikelse fran Riksbankens bedomda trender i
Penningpolitisk rapport, november 2022. Faltet visar det hogsta och lagsta utfallet for
standardiserade indikatorer dver resursutnyttjandet. Inkluderade serier ar: Inverterad arbets-
|6shet enligt AKU; Inverterad arbetsloshet enligt Arbetsformedlingen; Kapacitetsutnyttjandet
inom industrin/tillverkningsindustrin enligt SCB/Konjunkturbarometern; Konjunkturbarometer-
serier for naringslivet 6ver bristtal, Ionsamhetsomdome samt efterfragelaget.

Kallor: Arbetsférmedlingen, Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Penningpolitiken 2022

Penningpolitiken 2022

Efter manga ar med lag och stabil inflation steg konsumentpriserna
snabbt under 2022 och inflationen nadde de hodgsta nivderna pa dver

30 ar. Under aret spred sig prisokningarna pa energi och andra insatsva-
ror successivt till manga olika kategorier av varor och tjanster och inflat-
ionen steg snabbt. Inflationsmalet provades pa uppsidan i en utstrack-
ning som inte skett sedan det infordes. Penningpolitiken lades om helt
under varen for att hindra inflationen fran att bita sig fast i pris- och
lonebildningen. Under aret hojdes styrrantan med sammanlagt 2,5 pro-
centenheter. Riksbankens vardepappersinnehav minskade under aret och
kdpen avslutades helt i december. Den snabba inflationsuppgangen var
svar att forutse och dessutom var ekonomierna i saval omvarlden som
Sverige mer motstandskraftiga an vantat mot storningarna i
energiforsorjningen och de hojda rantorna. Bade inflationsprognoserna
och prognosen for styrrantan reviderades darfor kontinuerligt upp under
aret. Det finns flera lardomar att dra av utvecklingen under 2022, bland
annat for forstaelsen av foretagens prissattningsbeteende och
Riksbankens prognosmetoder.

Riksbankens prognoser och penningpolitiska
Overvaganden

Under aret dominerades penningpolitiken helt av fragan om hur den hoga inflationen
skulle stavjas och inom rimlig tid aterforas till 2 procent. Bland de fragor som diskute-
rades specifikt fanns de ekonomiska konsekvenserna av kriget i Ukraina, inflations-
uppgangens utbredning och drivkrafter samt risken for att inflationsmalet skulle
forlora fastet som nominellt ankare i ekonomin. Ytterligare en fraga som var viktig i
den penningpolitiska avvagningen var hur den penningpolitiska transmissionen
fungerar i en miljo dar hushallen ar hogt skuldsatta. Under 2022 hojdes styrrantan
fran noll till 2,50 procent (se diagram 11). Samtidigt trappades vardepapperskdpen
ned sa att innehavet borjade minska (se diagram 12).
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Diagram 11. Styrranta, prognoser 2022
Procent
3 r _
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— Utfall = = November September Juni = = April Februari

Anm. Utfall ar dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.
Kalla: Riksbanken.

Diagram 12. Riksbankens vardepappersinnehav
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken.

Inflationen steg till de hogsta nivaerna pa éver 30 ar

Inledningen av 2022 praglades av den starka aterhamtningen efter pandemin.
Tillvaxtutsikterna var goda i bade Sverige och omvarlden, samtidigt som efterfragan
pa arbetskraft var hog och arbetslésheten sjonk. Inflationen hade visserligen stigit pa
de flesta hall i varlden, men en stor del av uppgangen férklarades av snabbt stigande
energipriser och att priserna pa viktiga insatsvaror och transporter fortfarande var
hoga till foljd av stérningar i globala produktions- och leveranskedjor. Det fanns dock
skillnader mellan olika lander. | till exempel USA och Storbritannien hade dven den
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underliggande inflationen stigit till relativt hoga nivaer, medan den fortfarande var
néra 2 procent i Sverige och euroomradet (se diagram 3 i kapitel 1).

Det var svart att avgéra om inflationsutvecklingen efter pandemin skulle krava en
penningpolitisk reaktion eller inte. Manga bedémare menade att det rorde sig om en
tillfallig, om an stor, inflationsuppgang. Trots att den underliggande inflationen i USA
var hog och stigande beholl Federal Reserve i januari styrrantan pa rekordlaga
0-0,25 procent och fortsatte att utoka sitt tillgangsinnehav. Man signalerade dock att
styrréntan skulle héjas i mars och att tillgangsinnehavet vid den tidpunkten skulle
upphora att vaxa — en plan som man ocksa fullféljde. | Storbritannien inledde Bank of
England daremot sin penningpolitiska atstramning redan i december 2021 och hojde
styrrantan ytterligare en gang i februari till 0,5 procent (se diagram 13). Da inledde
man ocksa en minskning av tillgangsinnehavet, i enlighet med sin tidigare presen-
terade penningpolitiska plan.® Jamfort med Sverige var tecknen pa stigande under-
liggande inflation tydligare i euroomradet, men ECB valde att behalla styrrdantan pa
-0,5 procent och att alltjamt utoka sina tillgdngsinnehav. Det fanns dnnu inga signaler
fran ECB om att penningpolitiken skulle géras mindre expansiv i nartid.

Diagram 13. Styrrantor i omvarlden
Procent
5 —

4 —r

q L
jan jul jan jul jan
2021 2022
— Sverige = Euroomradet USA Storbritannien

Kallor: Respektive centralbank och Riksbanken.

Svarbedémt lage i februari

| den penningpolitiska rapporten i februari konstaterades att varldsekonomin till stor
del hade aterhamtat det kraftiga BNP-fallet fran inledningen av coronapandemin och
att de globala tillvaxtutsikterna var goda. Riksbanken bedémde att aktiviteten i svensk
ekonomi skulle fortsatta 6ka, om an i langsammare takt, och arbetsmarknaden

6 Planen innebar att tillgangsinnehavet skulle borja minska nér styrrantan nadde 0,5 procent. Se “Utlandska
centralbankers planer fér en gradvis mindre expansiv penningpolitik”, fordjupning i Penningpolitisk rapport,
september 2021, Sveriges riksbank.
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bedomdes fortsatta att starkas i takt med att pandemin klingade av (se diagram 14
och diagram 15).

Den svenska inflationen hade stigit och uppgick i december 2021 till 4,1 procent matt
med KPIF (se diagram 16), men uppgangen férklarades av de snabba prisékningarna
pa el och drivmedel. Matt med KPIF exklusive energi uppgick inflationen i december
2021 till 1,7 procent (se diagram 17). Energipriserna beddomdes inte fortsatta oka i
samma takt och i inflationsutfallen syntes annu inga tydliga tecken pa nagon bred
prisokning. Tjanstepriserna hade visserligen stigit, men mot bakgrund av deras svaga
utveckling under pandemin var det inte orovackande.

Liget var svarbedémt.” | en férdjupning i den penningpolitiska rapporten diskuterades
hur héga energipriser kunde paverka andra priser. Fordjupningen inkluderade dven
ett scenario dar inflationen blev hogre och mer varaktig och dar styrrantan skulle be-
héva héjas avsevirt tidigare.® Men i huvudscenariot bedémdes KPIF-inflationen falla
tillbaka under loppet av 2022 (se diagram 16), bland annat till foljd av att energi- och
livsmedelspriserna bedémdes 6ka i langsammare takt och att de langsiktiga inflations-
forvantningarna fortfarande lag nara malet pa 2 procent (se diagram 7 i kapitel 1).

| den penningpolitiska rapporten noterades att det tillkommit en risk i form av det for-
samrade sdkerhetslaget i Europa. En tilltagande rysk aggression bedémdes bland
annat kunna leda till stigande energipriser och en 6kad oro pa de finansiella mark-
naderna. Konsekvenserna var dock mycket svara att uppskatta och bedémdes i stor
utstrackning bero pa hur Ryssland skulle agera i olika scenarier.

Efterfragan i Sverige bedémdes dampas tillfalligt av den hoga smittspridningen av
omikron-varianten av coronaviruset, och for att inflationen skulle vara ndra malet pa
lite sikt bedomdes penningpolitiken fortsatt behdva vara expansiv och ge stdd till eko-
nomin. Vid det penningpolitiska moétet i februari beslutade darfor direktionen att
behalla styrrantan pa noll procent. Enligt prognosen skulle styrrantan hojas under
andra halvaret 2024 (se diagram 11), vilket innebar en nagot tidigare hojning an vad
Riksbanken bedémde i november 2021.

Direktionen beslutade ocksa att under andra kvartalet 2022 kdpa obligationer fér

37 miljarder kronor for att kompensera for forfall i innehavet av vardepapper, vilket
var samma belopp som under férsta kvartalet.’ | och med att képen gjordes i en jamn
takt 6kade innehavet det forsta kvartalet, eftersom forfallen intraffade senare under
aret (se diagram 12). Prognosen var som tidigare att innehavet sammantaget skulle
vara ungefar oférandrat under 2022 och gradvis minska darefter genom forfall. Vice
riksbankscheferna Anna Breman, Martin Flodén och Henry Ohlsson reserverade sig
mot beslutet och prognosen for vardepapperskopen och foresprakade i stallet att

7 Se aven vidare diskussion i avsnitt 4.2 i denna redogorelse.

8 Se férdjupningen "Hoga energipriser — hur kommer andra konsumentpriser att paverkas?” i
Penningpolitisk rapport, februari 2022, Sveriges riksbank.

9 Riksbanken upphorde med nettoképen av vardepapper vid arsskiftet 2021/2022.
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aterinvesteringarna skulle ske i mindre omfattning och en prognos dar dessa trappa-
des ned snabbare samt att kop av statsskuldvaxlar skulle upphora helt efter det forsta
kvartalet 2022.

Stamningslaget i ekonomin vande nedat nar Ryssland inledde sin invasion av Ukraina i
slutet av februari, och tillvaxtutsikterna forsamrades. Inte langt efter motet i februari
stod det klart att det skulle behdvas en kraftig omlaggning av penningpolitiken i april
och att prognoserna fran februari var 6verspelade. Férandringen var pataglig och
kommunicerades darfér i olika tal av direktionsledaméterna.’® Under varen dkade el-
och energipriserna ytterligare till f6ljd av storningarna i gasexporten fran Ryssland till
EU. Samtidigt minskade Ukrainas export av flera ravaror, som majs och vete, vilket
gjorde att priserna pa manga livsmedelsvaror 6kade.

Penningpolitiken lades om i april

| den penningpolitiska rapporten i april konstaterade Riksbanken att de ekonomiska
konsekvenserna av Rysslands invasion av Ukraina orsakade nya storningar i de globala
vardekedjorna, forvarrade leveransproblemen och 6kade osdkerheten om tillgangen
pa flera viktiga ravaror. Hogre priser pa energi och livsmedel pressade upp inflationen
ytterligare i ett lage da prisokningstakten i flera lander redan var hog, och i mars upp-
gick KPIF-inflationen till 6,1 procent (se diagram 16).

Sedan det penningpolitiska beslutet i februari hade inflationen dven bortsett fran
energipriserna blivit vasentligt hdgre dn vantat och utfallen pekade pa att prisupp-
gangen nu var bred (se diagram 17). Samtidigt var svensk ekonomi fortfarande stark.
Saval arbetskraftsdeltagandet som sysselsattningsgraden hade stigit till historiskt
héga nivaer och bristen pa arbetskraft var stor. Det forsta kvartalet hade arbetslos-
heten sjunkit till 7,7 procent och den bedémdes sjunka ytterligare nagot under pro-
gnosperioden (se diagram 15).

Vid det penningpolitiska motet i april beddmde direktionen att det var nédvandigt att
lagga om penningpolitiken i en betydligt mindre expansiv riktning for att hindra infla-
tionen fran att bita sig fast i pris- och I16nebildningen. Direktionen beslutade att héja
styrréntan fran noll till 0,25 procent. Prognosen var att rantan skulle hjas ytterligare
med 0,5-0,75 procentenheter under 2022 och darefter fortsatta hojas gradvis till
nagot under 2 procent i borjan av 2025 (se diagram 11). Detta innebar en mycket stor
forandring i forhallande till bedomningen i februari. Direktionen beslutade ocksa att
sanka takten i Riksbankens kép av vardepapper under andra halvaret 2022 s3 att inne-
havet borjar minska och att Riksbanken skulle sluta képa statsskuldvéxlar fran och
med den 28 april 2022 (se diagram 12).

Inflationsuppgangen breddades under varen

Under varen fortsatte uppgangen i den underliggande inflationen, och det fanns
tydliga indikationer pa att prisokningarna breddades alltmer i ekonomin. | den

10 Se till exempel Anna Breman och Stefan Ingves, Gppen utfragning om penningpolitiken i finansutskottet 3
mars 2022, tal av Anna Breman (2022), ”Inflation och penningpolitik i skuggan av ett krig”, 23 mars 2022,
Sveriges riksbank och tal av Martin Flodén (2022), ”"Penningpolitik for inflation vid malet”, 6 april 2022,
Sveriges riksbank.
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penningpolitiska rapporten i juni noterade Riksbanken att prisékningarna i Sverige,
liksom i omvérlden, nu hade spridit sig alltmer. Saval varu- som livsmedels- och
tjanstepriserna hade stigit avsevart mer an vantat sedan det penningpolitiska moétet i
april, och KPIF-inflationen uppgick i maj till 7,2 procent (se diagram 16). Aven matt
med KPIF exklusive energi var inflationen hog och uppgick till 5,4 procent i maj (se
diagram 17).

Dartill hade den svenska kronan forsvagats. Det ar inte ovanligt att kronan forsvagas
néar osakerheten pa de finansiella marknaderna 6kar, men Riksbanken bedémde att
den var svagare dn vad man borde kunna forvanta sig utifran den allmanna ekono-
miska utvecklingen i Sverige jamfort med omvarlden. Kronan vantades darfor starkas
nagot i prognosen (se diagram 18).

Flera faktorer bidrog darmed till att foretagens kostnader 6kade snabbt och den
starka efterfragan gjorde att det var mojligt att fora 6ver kostnadsokningarna till
konsumentpriserna.l! Trots att tillvaxtutsikterna férsdmrades och osikerheten 6kade
var konjunkturen och arbetsmarknaden pafallande stark i manga lander, daribland
Sverige. | vissa lander, i synnerhet USA och Storbritannien, fanns tecken pa att I6ne-
férvantningarna och de faktiska |Idnedkningarna hade bérjat stiga.!?

| Riksbankens féretagsundersdkning vittnade foretagen om en stark konjunktur.*3
Indikatorer, sasom Konjunkturinstitutets barometer, pekade ocksa pa fortsatt hog
efterfragan pa arbetskraft. | Sverige 6kade sysselsdttningen snabbt under det forsta
kvartalet och arbetslosheten minskade tydligt (se diagram 15). BNP-tillvaxten
vantades dock vaxla ner, framférallt till f6ljd av lagre okningstakt i hushallens
konsumtion och minskande bostadsinvesteringar. | takt med att BNP-tillvaxten
dampades vantades aven efterfragan pa arbetskraft avta och arbetslosheten
bedémdes darfor stiga nagot fran och med 2023 (se diagram 15).

Vid det penningpolitiska moétet i juni konstaterade direktionen att inflationen hade
fortsatt att stiga snabbt och att prisékningarna boérjade sprida sig alltmer i ekonomin.
Den snabba inflationsuppgangen hade 6kat risken for att fortroendet for inflations-
malet skulle forsvagas. Inflationsforvantningarna hade stigit, framférallt pa ett och tva
ars sikt, men dven pa langre sikt (se diagram 7 i kapitel 1). Direktionen beslutade dar-
for att hoja styrrantan fran 0,25 till 0,75 procent, for att se till att inflationen skulle
aterga till malet och motverka att den hoga inflationen skulle bita sig fast i pris- och
Idnebildningen. Aven prognosen fér styrrdntan justerades upp (se diagram 11).
Direktionen beslutade dven att Riksbankens kép av vardepapper under andra halvaret
skulle halveras jamfort med beslutet i april. Aterinvesteringarna skulle darmed bl
lagre och innehavet av vardepapper skulle minska i snabbare takt.

1 En studie av Konjunkturinstitutet fran december 2022 indikerar att konsumentpriserna tkade ungefar lika
mycket som produktionskostnaderna mellan det andra kvartalet 2021 och det andra kvartalet 2022, se
Konjunkturinstitutet (2022), “Prissattning hos svenska foretag under 2022", Specialstudier, december 2022.

12 Se fordjupningen ”Brist pa arbetskraft och hogre l1onetryck i omvarlden” i Penningpolitisk rapport, juni
2022, Sveriges riksbank.

13 Se ”Alla pratar om problemen, ingen om hur bra det gar”, Riksbankens féretagsundersékning, maj 2022,
Sveriges riksbank.
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Styrrantan héjdes med 1 procentenhet i september

Under sommaren och hosten 2022 fortsatte inflationen att stiga. | Sverige var KPIF-
inflationen 9,0 procent i augusti (se diagram 16), medan prisdkningarna exklusive
energikostnader uppgick till 6,8 procent (se diagram 17). Inflationen drevs inte av
stora prisuppgangar pa enskilda produkter, utan uppgangen var bred — saval varu- och
livsmedelspriserna som tjanstepriserna hade stigit avsevart mer an vantat.

| den penningpolitiska rapporten i september konstaterade Riksbanken att inflationen
hade stigit snabbt och var hég i bade Sverige och omvarlden och att flera faktorer
kopplade till pandemin och Rysslands krig i Ukraina bidrog till denna utveckling. Inte
minst el- och gaspriserna steg till mycket hoga nivaer i Europa.

Trots att de stora prisdkningarna hade urholkat hushallens kdpkraft konsumerade
svenska hushall i snabb takt under det andra kvartalet. Det berodde troligen pa en
uppdamd vilja att konsumera och leva mer som tidigare efter tva ar av pandemi och
restriktioner. Detta aterspeglades i en stark BNP-tillvaxt som framfor allt drevs av hus-
hallens konsumtion, men dven av naringslivets investeringar. Tillvaxten i
sysselsattningen var ocksa stark, men efterfragan pa arbetskraft bedémdes avta i takt
med att den ekonomiska aktiviteten minskade (se diagram 15).

Sedan det penningpolitiska moétet i juni hade den svenska kronan fortsatt att férsva-
gas och sedan borjan av aret hade kronan totalt sett forsvagats med cirka 5 procent
(se diagram 18). Det bedomdes delvis bero pa att de finansiella marknaderna praglats
av hog volatilitet under sommaren men ocksa pa de styrrantehdjningar som inleddes i
vissa andra lander under varen.

Vid det penningpolitiska moétet i september beddmde direktionen att penning-
politiken behévde stramas at annu mer for att féra inflationen tillbaka till malet. Da
okningstakten i bade livsmedels- och elpriser hade 6kat ytterligare vantades KPIF-
inflationen fortsatta stiga under resten av aret. Direktionen beslutade darfor att hoja
styrrantan med 1 procentenhet till 1,75 procent (se diagram 11). Prognosen for
styrrantan innebar att den skulle fortsatta hojas det kommande halvaret till ungefar
2,5 procent. Denna atstramning av penningpolitiken bedémdes vara nédvandig for att
fa inflationen att falla tillbaka mot malet i ett rimligt tidsperspektiv.

Direktionen konstaterade att inflationsutvecklingen framdver var fortsatt svar att be-
déma och att penningpolitiken skulle komma att anpassas pa det satt som behévdes
for att sdkerstalla att inflationen aterfors till malet inom rimlig tid.

| den penningpolitiska avvagningen diskuterades att den 6kade skuldsattningen bland
hushallen hade gjort att penningpolitiken nu skulle fa ett stérre genomslag pa efter-
fragan i ekonomin. Styrrantan behévde darfor inte hojas lika mycket for att fa samma
atstramande effekt pa ekonomin som tidigare, vilket var en viktig aspekt att beakta i
de penningpolitiska besluten.*

14 Se fordjupningen “Hogre rantekanslighet i den svenska ekonomin” i Penningpolitisk rapport, september
2022, Sveriges riksbank.
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Direktionen noterade att stigande priser och hogre rantekostnader var kdnnbara for
hushall och féretag, men att det skulle bli an mer smartsamt fér svensk ekonomi om
inflationen blev kvar pa héga nivaer. En storre rantehdjning bedémdes minska risken
for hog inflation pa sikt och darmed ocksa behovet av en annu stérre penningpolitisk
atstramning langre fram.

Fortsatt stigande inflation — styrrantan hojdes till 2,5 procent i november

Under hosten var konjunkturen fortfarande stark i saval Sverige som stora delar av
omvarlden. Framatblickande indikatorer tydde dock pa att konjunkturen bromsade in
och att BNP skulle utvecklas svagt den narmaste tiden. | den penningpolitiska rappor-
ten i november konstaterades att inflationen fortfarande var hog, trots att elpriserna,
tack vare bland annat milt vader, hade sjunkit tillbaka.

KPIF-inflationen hade fortsatt att stiga och uppgick till 9,3 procent i oktober (se
diagram 16). For svensk del var det bekymmersamt att den underliggande inflationen,
matt med KPIF exklusive energi, hade fortsatt att stiga till 7,9 procent i oktober och
darmed lag en halv procentenhet hogre én vad Riksbanken bedomde i september (se
diagram 17).

Dartill hade kronan forsvagats ytterligare (se diagram 18). Under aret bidrog turbulen-
sen pa de finansiella marknaderna och en atstramande penningpolitik i omvarlden,
framfor allt i USA, till att kronan totalt sett forsvagades med drygt 7 procent i KIX-
viktade termer.

Den svenska konjunkturen var dock alltjamt stark. BNP vaxte med 0,7 procent det
tredje kvartalet och sysselsattningsgraden hade fortsatt att stiga till en historiskt hég
niva. | Riksbankens féretagsundersdkning i september uppgav manga féretag att kon-
junkturldget var gott och att produktions- och forsaljningstakten var hog. Men allt fler
foretag forberedde sig pa en nedgang och konjunkturlaget vantades bli betydligt
samre framéver.

Vid arets sista penningpolitiska méte i november bedémde direktionen att penning-
politiken behovde stramas at mer for att féra inflationen tillbaka till malet, jamfort
med beddmningen i september. Darfor beslutade direktionen att hdja styrrantan med
0,75 procentenheter till 2,5 procent. Prognosen var att rantan skulle héjas ytterligare i
borjan av 2023, for att da hamna strax under 3 procent (se diagram 11). Vid det
penningpolitiska motet fattade direktionen inget beslut om kdp av vardepapper under
2023, vilket i praktiken innebar att kopen avslutades vid arsskiftet och att innehavet
darefter skulle minska i takt med forfallen.

15 Se "Kostnaderna rusar, konjunkturen saktar in”, Riksbankens féretagsundersékning, september 2022,
Sveriges riksbank.
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Diagram 14. BNP, prognoser 2022
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 15. Arbetsldshet, prognoser 2022
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 16. KPIF, prognoser 2022
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 17. KPIF exklusive energi, prognoser 2022
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 18. Nominell véxelkurs, KIX, prognoser 2022
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i de [ander som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken.

Lardomar av inflationsuppgangen 2022

Den snabba och ovantade uppgangen i inflationen under 2022 resulterade i att inflat-
ionsprognoserna kontinuerligt reviderades upp, samtidigt som styrrantan hojdes mer
an vad som tidigare aviserats. Aven om utvecklingen var svar att férutse finns all
anledning att ga tillbaka och forsoka forsta om det fanns tecken pa en stigande
inflation som f6rbisags och vilka lardomar som kan dras av handelseférloppet.

Liksom manga andra centralbanker varlden 6ver underskattade Riksbanken kraften i
aterhamtningen efter pandemin. Ett hégt sparande bland hushallen i kombination
med fortsatta storningar i utbudsled resulterade i en ovantat stark impuls till
inflationen ndr ekonomierna éppnade upp och efterfragan slog igenom.®

En bidragande orsak till att inflationsuppgangen underskattades var att de prognos-
modeller Riksbanken anvinde som regel var skattade pa data sedan mitten av 1990-
talet och fangade genomsnittliga effekter sedan dess. Inflationen har under stérre
delen av den perioden varit lag och stabil, och da tenderar féretag och hushall att inte
ta sa stor hansyn till den i sina ekonomiska beslut.’” | en miljé dar priserna i produ-
cent- och konsumentled 6kar snabbt finns en mycket storre bendgenhet att beakta
inflationen, vilket bland annat marktes i foretagens prissattningsbeteende under
inledningen av aret. Tidigare har kostnadsokningar inte valtrats over till

16 Se gven tal av T. Macklem (2022), “Putting the resolute in resolutions: Looking ahead to lower inflation”,
12 december 2022, Bank of Canada.

17 Detta fenomen brukar bendmnas rational inattention och har uppmarksammats i kommunikationen fran
flera centralbanker. Se till exempel tal av P. Beaudry (2023),”No two ways about it: Why the Bank is
committed to getting back to 2%”, 16 februari 2023, Bank of Canada, tal av J. Powell (2022), “Monetary
Policy and Price Stability”, Jackson Hole, 26 augusti 2022, samt tal av C. Mann (2022),” Inflation
expectations, inflation persistence and monetary policy strategy”, 5 september 2022, Bank of England.
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konsumentledet fullt ut, men en studie fran Konjunkturinstitutet tyder pa att detta
skedde i stor utstrickning 2021-2022.18

Ett annat tecken pa att prissattningsbeteendet forandrats framgar av Riksbankens
foretagsundersokningar. Efter att under lang tid ha redovisat hur svart det varit att
hoja priserna atergav undersokningen i mars 2022 i stallet omdémen som ”aldrig varit
med om att kunderna accepterar prishojningar sa latt”. Och da genomférdes dnda
intervjuerna till undersékningen fére den ryska invasionen av Ukraina.'® Férandringar
i prissattningsbeteendet kan ha medfort att Riksbanken inledningsvis underskattade
de indirekta effekterna pa inflationen av exempelvis stigande energipriser. P4 motsva-
rande satt kan ocksa genomslaget av en svagare krona pa inflationen ha varit storre
under 2022 an vad som indikerades av historiska samband. En lardom &r att fordand-
ringar i prissattningsbeteendet bland féretagen behover féljas mycket noggrant.

Det finns ett antal ytterligare lardomar av utvecklingen under 2022 nar det galler
prognosmetoderna for inflationen.?® Riksbankens kortsiktsmodeller som tidigare
fungerat bra visade sig ha svart att fanga uppgangen i inflationen under aret. Fler
”snabba data” kan behovas for att folja utvecklingen i konsumentpriserna, exempelvis
data fran internet Gver olika priser. Dessutom kan bevakningen av inflationsutveck-
lingen i omvarlden behova forstarkas ytterligare. | USA steg exempelvis inflationen
kraftigt redan under 2021, och betydelsen av detta for utvecklingen i dvriga varlden
kan ha underskattats.

Riksbanken lade under aret ett stort fokus pa att forsoka forsta inflationsutvecklingen
battre, bland annat skrevs ett antal fordjupningar om inflationen och metoderna for
att prognostisera dess utveckling.?! Men utvecklingen understryker vikten av att i
hogre grad analysera osdkerheten kring prognoserna, till exempel genom att i storre
utstrackning anvanda scenarier med en vésentligt annorlunda utveckling for bland
annat inflationen.

Aven om ett flertal scenarier fér den framtida inflationen presenterades i den
penningpolitiska rapporten under 2022, skulle scenarierna kunna ha integrerats i
hogre grad i den penningpolitiska strategin och kommunikationen. En tankbar lardom
skulle kunna vara att, vid sidan av huvudscenariot, i stérre utstrackning beakta alter-
nativa scenarier i de penningpolitiska besluten. Det skulle ocksa skapa ett 6kat fokus
pa osdkerheten i bedémningarna i den penningpolitiska kommunikationen. Pa sa vis
skulle beredskapen hos ekonomins aktorer att hantera en ovantad utveckling kunna
forbattras.

18 Studien fran Konjunkturinstitutet indikerar att konsumentpriserna 6kade ungefar lika mycket som
produktionskostnaderna mellan det andra kvartalet 2021 och det andra kvartalet 2022; se
Konjunkturinstitutet (2022), “Prissattning hos svenska foretag under 2022”, Specialstudier, december 2022.

19 Se ”Jag har aldrig varit med om att kunderna accepterar prishéjningar sa 1att”, Riksbankens féretags-
undersékning, februari 2022, Sveriges riksbank.

20 Se J. Johansson, M. Lof, P. Stockhammar och I. Strid (2022), ”Vad férklarar Riksbankens prognosfel for
inflationen?”, Staff memo, juni, Sveriges riksbank.
21 Se dven fordjupningen “Riksbankens penningpolitiska utvecklingsarbete” i denna redogérelse.
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Forteckning 6ver de penningpolitiska besluten 2022

Riksbankens direktion holl fem penningpolitiska méten under 2022. | anslutning till
dessa publicerades en penningpolitisk rapport med prognoser for styrrantan,
inflationen och andra ekonomiska variabler.

Den 9 februari. Direktionen beslutade att behalla styrrantan oférandrad pa noll
procent och att detta beslut skulle tillampas fran och med onsdagen den 16 februari
2022. Dessutom beslutades att Riksbanken mellan den 1 april och den 30 juni 2022
skulle

a) kopa svenska nominella och reala statsobligationer samt svenska statens
grona obligationer till ett sammanlagt nominellt belopp om 12 miljarder
kronor,

b) kopa svenska statsskuldvaxlar till ett sddant sammanlagt nominellt belopp att
Riksbankens innehav av statsskuldvaxlar kunde uppratthallas pa en niva kring
20 miljarder kronor,

c) kopa obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt
Kommuninvest i Sverige AB till ett nominellt belopp om 12 miljarder kronor
som aven fick omfatta kép av grona kommunobligationer,

d) kopa sakerstallda obligationer utgivna i svenska kronor av svenska kredit-
institut till ett nominellt belopp om 12 miljarder kronor,

e) kopa obligationer utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag
till ett nominellt belopp om 1 miljard kronor som aven fick omfatta kép av
grona obligationer.

Vice riksbankscheferna Anna Breman, Martin Flodén och Henry Ohlsson reserverade
sig mot beslutet och prognosen for vardepapperskopen. De foresprakade kop av
stats- och kommunobligationer samt sakerstallda obligationer under andra kvartalet
2022 for 9 miljarder kronor per obligationsslag och att kopen sedan gradvis skulle
trappas ned under andra halvaret. De foresprakade vidare att Riksbankens kop av
statsskuldvaxlar skulle upphora efter forsta kvartalet 2022 och att kopen av foretags-
obligationer skulle minskas till 500 miljoner kronor under andra kvartalet for att sedan
antingen trappas ned ytterligare eller helt avslutas. De bedémde att en sadan ned-
trappning av képen skulle vara forenlig med fortsatt expansiva finansiella for-
hallanden, en god realekonomisk utveckling och uppfyllelse av inflationsmalet.

Den 27 april. Direktionen beslutade att hoja styrrantan till 0,25 procent och att detta
beslut skulle tillampas fran och med onsdagen den 4 maj 2022. Dessutom beslutade
direktionen att sénka takten i kopen av vardepapper under andra halvaret sa att inne-
havet skulle bérja minska. | detalj innebar beslutet att Riksbanken mellan den 1 juli
och den 31 december 2022 skulle

a) kopa svenska statsobligationer till ett nominellt belopp om 12 miljarder kronor
som dven far omfatta kop av svenska statens grona obligationer,

b) kopa obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt
Kommuninvest i Sverige AB till ett nominellt belopp om 12 miljarder kronor
som aven far omfatta kbp av grona kommunobligationer,
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c) kopa sakerstéllda obligationer utgivna i svenska kronor av svenska
kreditinstitut till ett nominellt belopp om 12 miljarder kronor,

d) kdpa obligationer utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella foretag
till ett nominellt belopp om 1 miljard kronor som &ven far omfatta kop av
grona obligationer.

Dartill beslutades att Riksbanken skulle sluta képa svenska statsskuldsvaxlar fran och
med den 28 april 2022.

Den 29 juni. Direktionen beslutade att hoja styrrantan till 0,75 procent och att detta
beslut skulle tillampas fran och med onsdagen den 6 juli 2022. Dessutom beslutades
att Riksbanken mellan den 1 juli och den 31 december 2022 skulle

a) kopa svenska statsobligationer till ett nominellt belopp om 6 miljarder kronor
som aven fick omfatta kop av svenska statens gréna obligationer,

b) kopa obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt
Kommuninvest i Sverige AB till ett nominellt belopp om 6 miljarder kronor
som aven fick omfatta kop av grona kommunobligationer,

c) kopa sakerstallda obligationer utgivna i svenska kronor av svenska
kreditinstitut till ett nominellt belopp om 6 miljarder kronor,

d) kopa obligationer utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansiella féretag
till ett nominellt belopp om 500 miljoner kronor som dven fick omfatta kép av
grona obligationer.

Slutligen beslutades att Riksbanken fran och med den 1 september 2022 endast skulle
kopa foretagsobligationer utgivna av foretag som redovisar sina arliga direkta och
indirekta utslapp av vaxthusgaser (scope 1 och scope 2) i enlighet med rekommenda-
tioner fran Task Force for Climate-related Financial Disclosures.

Den 19 september. Direktionen beslutade att hoja styrrantan med 1 procentenhet till
1,75 procent och att detta beslut skulle tillampas fran och med onsdagen den 21
september 2022.

Den 23 november. Direktionen beslutade att hoja styrrdntan med 0,75 procent-
enheter till 2,5 procent och att detta beslut skulle tillampas fran och med den 30
november 2022.
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Riksbankens prognoser och
penningpolitik de senaste aren

Konjunkturen i omvarlden under 2022 blev ungefar lika stark som
Riksbanken vantat sig medan den svenska konjunkturen 6éverlag utveckla-
desilinje med de mer optimistiska prognoserna fran tidigare ar.
Invasionen av Ukraina, liksom obalanser mellan utbud och efterfragan i
sparen av pandemin, bidrog till att inflationen steg i omvarlden och
Sverige och blev exceptionellt hog — betydligt hogre an i Riksbankens
prognoser. Svensk inflation nadde de hodgsta nivaerna sedan inflations-
malet infordes och priserna steg tydligt pa nastan alla varor och tjanster.
Uppgangen var darmed bred. Ett kriterium for att avgdra om
penningpolitiken var val utformad 2020 och 2021 ar att bedéma om
prognoserna under dessa ar ser rimliga ut i efterhand. Under de aren
vantade Riksbanken sig en betydligt ldgre inflation och fortsatte darfor
att féra en expansiv penningpolitik. Aven om inflationsuppgangen 2022
till stor del berodde pa oférutsedda handelser som penningpolitiken inte
kan reagera pa i forvag underskattade Riksbanken effekterna av bland
annat snabbt stigande energipriser och foretagskostnader 2021. Det ar
viktigt att dra lardomar av prognosfelen och Riksbanken arbetar darfor
kontinuerligt med att forbattra sina prognosmetoder.

Eftersom det tar tid innan penningpolitiken paverkar inflationen och den 6vriga
ekonomin fullt ut, baseras penningpolitiken pa prognoser fér den ekonomiska
utvecklingen. Ekonomin méter standigt storningar som medfor att inflationen avviker
fran malet. Nar detta hander anpassar Riksbanken normalt sin penningpolitik sa att
KPIF-inflationen aterfors till 2 procent inom ett rimligt tidsperspektiv. Inflations-
prognosen vid varje tillfalle visar hur snabbt Riksbanken avser att fora tillbaka
inflationen till malet efter en avvikelse. Av 6vriga prognoser framgar ocksa hur
anpassningen av inflationen har vagts av mot effekten pa olika realekonomiska
variabler som produktion och sysselsattning.

Aven om det tar tid innan penningpolitiken paverkat ekonomin fullt ut kan vissa
effekter anda markas relativt snabbt. Det galler till exempel nar férandringar av
vaxelkursen paverkar importpriser. Den penningpolitik som bedrevs under 2022, och
som beskrivs mer utforligt i kapitel 2, kan alltsa i viss man ha paverkat inflationen
redan under samma ar. Med detta sagt fokuserar aterstoden av detta kapitel pa
Riksbankens prognoser och penningpolitik under 2020 och 2021.

Ett satt att belysa 2020 och 2021 ars penningpolitik ar att studera traffsakerheten i
Riksbankens prognoser fran de aren. Samtidigt beskriver prognosfel inte nodvandigt-
vis hur val penningpolitiken bedrivits eller hur valgrundade prognoserna ar. Malet ar
givetvis att Riksbankens prognoser ska vara traffsdkra, sa att penningpolitiken kan
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baseras pa basta mojliga bild av den ekonomiska utvecklingen framéver. Men det
intraffar standigt oforutsedda handelser i ekonomin och det innebar sin tur att den
ekonomiska utvecklingen ofta avviker dven fran valgrundade prognoser. Viss statistik
revideras ocksa i efterhand, vilket gor att utfallen, sjalva utgangspunkten for den
penningpolitiska beddomningen, i sin tur kan dndras.

De flesta diagrammen i det hadr kapitlet visar den faktiska utvecklingen samt
Riksbankens prognoser for ett antal centrala variabler. Syftet med diagrammen ar att
pa ett 6vergripande satt illustrera Riksbankens tidigare bedomningar av den
ekonomiska utvecklingen och jamfoéra med utfall. Darfér behéver inte enskilda
prognoser urskiljas. Eftersom pandemin totalt &ndrade forutsattningarna for den
ekonomiska utvecklingen presenteras och diskuteras i det har kapitlet enbart
prognoserna fran den penningpolitiska rapporten i juli 2020 och framéat.?? | de tva
foregaende arens redogorelse beskrevs prognoserna och motiven for de
penningpolitiska besluten under 2020 och 2021 mer i detalj.

Den ekonomiska utvecklingen i omvarlden och Sverige

Under 2022 utvecklades BNP i omvarlden i linje med Riksbankens
férvantningar, men omvarldsinflationen fortsatte stiga ovdntat snabbt

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi, vilket medfér att den ekonomiska utvecklingen i
omvarlden har stor betydelse for den inhemska utvecklingen. Fér att fanga utveck-
lingen i omvarlden vager Riksbanken samman olika lander efter deras betydelse for
Sveriges utrikeshandel enligt det sa kallade kronindexet (KIX). Sarskilt viktig ar utveck-
lingen i euroomradet, som vager nastan 50 procent i indexet.

Riksbanken védntade sig att BNP i omvaérlden skulle aterhamta sig relativt snabbt efter
pandemin (se diagram 19). Aven om &terhdmtningen fram till och med férsta halvaret
2021 gick nagot snabbare dn forvantat kan man betrakta dessa prognoser som relativt
traffsékra, med tanke pa den hoga osakerhet som radde avseende hur pandemin
skulle utvecklas och hanteras. Under slutet av 2021 bidrog problem i produktions- och
leveranskedjor samt en ny vag i coronapandemin till att ddmpa den globala tillvaxten.
Under 2022 déampades tillvaxten ndgot mer an vantat, vilket gjorde att BNP-nivan blev
nagot lagre an de sista prognoserna som gjordes 2021. | vastvarlden bidrog den 6ver-
raskande hoga inflationen till att kdpkraften, och darmed aven efterfragan, minskade
mer dn vantat. | Kina bidrog nolltoleransen mot covid-19, och de nedstangningar den
medforde, till en historiskt sett lag tillvaxt.

22 Den penningpolitiska rapporten i februari 2020 publicerades innan coronaviruset hade utvecklat sig till en
pandemi och i den penningpolitiska rapporten i april 2020 presenterades ingen prognos, utan i stallet tva
scenarier.
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Diagram 19. BNP i omvarlden, utfall och prognoser
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Anm. KIX-viktad BNP. KIX ar en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. 2020 syftar pa prognoserna som gjordes fran juli och framat det
aret. Prognosen fran februari 2020 visas for jamforelse.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken.

Inflationen i omvarlden sjonk initialt vid pandemins utbrott. Prognoserna fran 2020
visar att Riksbanken vdntade sig att inflationen i omvarlden sedan skulle stiga gradvis i
takt med att ekonomin aterhamtade sig (se diagram 20). Men jamfort med dessa
prognoser blev inflationen i omvérlden betydligt hogre an vantat fran andra kvartalet
2021 och framat. Under 2021 justerades ocksa prognoserna stegvis uppat i takt med
att utfallen fortsatte att vara dverraskande héga. Det var framst hogre energi- och
livsmedelspriser som bidrog till den stigande inflationen i manga lander. Inflations-
uppgangen kom tidigare och var mer pataglig i USA an i Europa.

Som manga andra prognosmakare bedémde Riksbanken i de sista prognoserna fran
2021 att inflationen i omvarlden skulle falla tillbaka 2022, bland annat eftersom
utbudsproblemen vantades avta och energipriserna inte vantades stiga i samma
snabba takt som tidigare. Flera extraordinara stérningar kopplade till kriget i Ukraina
och pandemin gjorde dock att varldsmarknadspriserna pa manga ravaror, insatsvaror,
energi och livsmedel steg annu mer. Sarskilt i Europa medforde kriget kraftigt stigande
energipriser. Samtidigt var arbetsmarknaden fortsatt stark i bland annat USA och
euroomradet vilket bidrog till hogre I6ner och en 6verlag god efterfrdgan gjorde att
foretagen kunde fora vidare sina hogre produktionskostnader till konsumentpriserna.
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Diagram 20. Inflation i omvarlden, utfall och prognoser
KIX-vagd, arlig procentuell férandring
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Anm. KIX ar en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner med
omvaérlden. 2020 syftar pa prognoserna som gjordes fran juli och framat det aret.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken.

Kronan blev klart svagare an vantat i sparen av hogre finansiell osakerhet

Hur véxelkursen utvecklas paverkar svensk inflation och realekonomi. En direkt effekt
pa inflationen verkar via importerade varor som inhandlas i utlandsk valuta. Vaxel-
kurser varierar mycket och ar svara att gora bra prognoser for. Riksbankens véaxelkurs-
prognos bygger pa en gradvis anpassning till en langsiktig real jamviktsvaxelkurs. | de
sista prognoserna fran 2020 och under 2021 bedémdes kronan vara relativt nara sin
langsiktiga niva och vantades darfor starkas relativt langsamt (se diagram 21). Efter att
kronan starktes snabbare an vantat 2020 var vaxelkursen relativt oférandrad 2021.

Under 2022 sjonk kronans varde ovantat snabbt och den blev mycket svagare an
Riksbankens prognoser fran 2020 och 2021. En forklaring till detta bedoms vara den
hogre globala finansiella osdkerheten som bland annat orsakats av Rysslands invasion
av Ukraina.? Férhojd finansiell osdkerhet tenderar att medféra férsvagade valutor i
sma 6ppna ekonomier.?* En annan bidragande orsak &r att marknadsrantorna i flera
lander har stigit mer @n i Sverige. Riksbankens tidigare uppskattningar, baserade pa
historiska samband, tyder pa att en permanent kronférsvagning pa 10 procent leder
till att KPIF-inflationen blir som mest cirka 0,5 procentenheter hogre efter ungefar ett
ar.?> Genomslaget pa inflationen kan ha blivit storre den senaste tiden eftersom
kronan har férsvagats mycket samtidigt som manga producentpriser har okat.
Foretagen har da férmodligen varit mer benagna att fora 6ver 6kade importpriser till
konsumentpriserna oavsett om kostnadsokningen forklaras av den svaga kronan eller

23 Se fordjupningen “Varfor har kronan forsvagats i ar?” i Penningpolitisk rapport, november 2022, Sveriges
riksbank.

24 Se exempelvis P. Bachetta och P. Chikhani (2021), “On the weakness of the Swedish krona”, Penning- och
valutapolitik nr 1, Sveriges riksbank.

2 Se fordjupningen ”Vaxelkursens genomslag pa inflationen i Penningpolitisk rapport, december 2016,
Sveriges riksbank.
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hoga frakt- och ravarupriser i utlandsk valuta. Den faktiska forsvagningen av kronan,
matt med KIX, under 2022 var drygt 7 procent.

Diagram 21. Nominell véxelkurs, KIX, utfall och prognoser
Index, 1992-11-18=100
125 f

115 | .

105 - -
2016 2018 2020 2022 2024 2026

= Utfall — 2021 2020

Anm. 2020 syftar pa prognoserna som gjordes fran juli och framat det aret. KIX (kronindex) ar
ett viktat genomsnitt av kronans vaxelkurs mot valutor i de lander som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs.

Kalla: Riksbanken.

Ovantat stark svensk konjunktur 2022

Under 2020 vantade sig Riksbanken att BNP i Sverige skulle aterhamta sig efter det
initiala fallet i samband med pandemins utbrott, men att BNP dnda inte skulle nd upp
till den niva som forvantades innan pandemin (se diagram 22). Samtidigt vantades
arbetslésheten initialt stiga, for att darefter falla tillbaka mot de nivaer som radde
fore pandemin (se diagram 23). | takt med att aterhamtningen gick snabbare &n
vantat reviderades BNP-prognosen upp gradvis. Likval blev BNP-nivan dverlag nagot
hogre de forsta tre kvartalen 2022 &n vad Riksbanken vantade sig under de tva fore-
gaende aren da saval investeringar som hushallens konsumtion blev 6verraskande
hoga. En tydlig inbromsning skedde dock fjarde kvartalet da BNP foll och blev lagre an
vad som véntats under 2021.

Arbetsmarknaden utvecklades starkt 2022, dven om den férsvagades nagot sista
kvartalet (se diagram 24). Bade arbetsldsheten och sysselsattningen utvecklades i linje
med de mer optimistiska prognoserna fran 2021 och klart starkare an prognoserna
fran 2020. Sysselsattningsgraden nadde historiskt hoga nivaer. Att arbetsmarknaden
utvecklade sig starkare dn prognoserna fran 2020 reflekterar att dterhdmtningen da
vantades bli langsammare. En utvardering av arbetsléshets- och sysselsattnings-
beddmningar forsvaras av att SCB genomforde vissa forandringar i arbetskraftsunder-
sokningarna (AKU) under 2021. Prognoserna fran 2020 till februari 2021 baserades
namligen pa den gamla statistiken. Likval ar den samlade bilden att konjunkturen
overlag blev nagot starkare an vantat, dven om den dampades sista kvartalet 2022.
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Diagram 22. BNP, utfall och prognoser
Index, 2019 kv4=100, sdasongsrensade data
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Anm. 2020 syftar pa prognoserna som gjordes fran juli och framat det aret. Prognosen fran
februari 2020 visas for jamforelse.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 23. Arbetsloshet, utfall och prognoser

Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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— Utfall — 2021 — 2020
Anm. 2020 syftar pa prognoserna som gjordes fran juli och framat det aret. Streckad vertikal
linje markerar tidsseriebrott i AKU i januari 2021. For information om tidsseriebrottet, se

faktarutan i Penningpolitisk rapport april 2021 samt fordjupningen "AKU-omlaggningen och
Riksbankens arbetsmarknadsbedémning" i Penningpolitisk rapport februari 2021.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 24. Sysselsattningsgrad, utfall och prognoser

Procent av befolkningen, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Anm. 2020 syftar pa prognoserna som gjordes fran juli och framat det aret. Streckad vertikal
linje markerar tidsseriebrott i AKU i januari 2021. For information om tidsseriebrottet, se
faktarutan i Penningpolitisk rapport april 2021 samt fordjupningen "AKU-omlaggningen och
Riksbankens arbetsmarknadsbedémning" i Penningpolitisk rapport februari 2021.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Ofdorutsedda handelser bidrog till att svensk inflation blev mycket hogre
an vantat

Under 2020, nar pandemin slagit till och inflationen var lag, fanns det anledning att
tro att det skulle ta tid innan aktiviteten aterhdmtade sig och nadde mer normala
nivaer. KPIF-inflationen vantades darfor vara fortsatt under malet 2022 (se diagram
25). Under andra halvaret 2021 steg KPIF-inflationen gradvis. Aven om Riksbanken
lyfte fram risker for att inflationen skulle stiga ytterligare betraktades uppgangen som
i huvudsak 6vergaende och Riksbanken vantade sig att inflationen skulle dampas
2022, inflationsbidraget fran energipriser viantades falla i linje med terminspris-
sittning, utbudsproblemen 16sas upp och efterfrégan normaliseras.?® Att energi-
priserna lag bakom uppgangen under andra halvaret 2021 marks tydligt om man
jamfor utvecklingen for KPIF-inflationen inklusive och exklusive energipriser (se
diagram 25 och diagram 26). Tvartemot forvantningarna steg inflationen valdigt
snabbt under 2022 och nadde de klart hogsta nivaerna sedan inflationsmalet inférdes.

26 Se fordjupningen “En hogre inflation — tillfalligt eller varaktigt?” i Penningpolitisk rapport, november
2021, Sveriges riksbank.
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Diagram 25. KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
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Anm. 2020 syftar pa prognoserna som gjordes fran juli och framat det aret.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 26. KPIF exklusive energi, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
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= Utfall — 2021 2020

Anm. 2020 syftar pa prognoserna som gjordes fran juli och framat det aret.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Ett satt att belysa vad som drev den snabbt stigande inflationen 2022 och de stora
prognosavvikelserna ar att studera prisokningstakten for olika delkomponenter av
KPIF. Diagram 27 visar att inflationsuppgangen var bred 2022. Fér samtliga delkompo-
nenter var 6kningstakten betydligt hogre an vad den varit i genomsnitt under
perioden 2000-2019. Under inledningen av 2022 steg prisékningstakten pa varor
snabbt, och bland annat flaskhalsar i de globala leveranskedjorna bedéms ha bidragit
till detta. Aven priserna pa livsmedel och energi 6kade betydligt snabbare &n véntat,
sarskilt efter den ryska invasionen av Ukraina, da varldsmarknadspriserna pa ravaror,
energi och livsmedel steg. Att kronan samtidigt forsvagades bor ha bidragit till att de
internationella prisdkningarna fick ett storre genomslag pa svenska priser.
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Aven fér den priskategori som framst paverkas av inhemska férhallanden, tjinste-
priserna, tilltog okningstakten under 2022 i sparen av den starka konjunktur-
utvecklingen och som en foljd av de 6vriga breda prisuppgangarna. For tjanstepriser-
na syns att den arliga 6kningstakten borjade stiga redan under andra halvan av 2021,
detta ska dock ses i ljuset av en svag prisutveckling under pandemin och sa kallade
baseffekter, det vill sdga forhallandevis laga priser aret innan. Manadstakten for
tjdnstepriser tilltog tydligt fran februari 2022. Det var véntat att priserna skulle 6ka
snabbare i vissa tjdnstesektorer, som till exempel inom restaurangbranschen, nar
ekonomierna ater 6ppnade, men uppgangen for tjanstepriserna var kraftigare an
véntat. Den hoga efterfragan, som bland annat illustreras av att BNP och arbets-
marknaden utvecklades starkare dn vantat, bidrog till att féretagen hade mojlighet att
fora 6ver sina kostnadsokningar till konsumentpriserna.

Diagram 27. Utvecklingen for olika delindex i KPIF till och med december 2022
Arlig procentuell férandring

Varor (28,9%) Livsmedel (18,2%)
12 ! - 16 -

3 L J 4 L 4
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022

Energi (5,9%) Tjanster (43,7%)
55 - 6
40

25

10

20 - 4 ot .
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Anm. Varor avser varupriser exklusive energi och livsmedel. Inom parentes visas vikten i KPIF,

enligt Riksbankens indelning. Har visas inte kapitalstocksindex som har vikten 3,4 procent.
Horisontella streckade linjer avser medelvarden for perioden 2000-2019.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 28 visar olika komponenters bidrag till prognosfelet for KPIF-inflationen i
prognosen fran februari 2021, som gjordes innan inflationen bérjade stiga tydligt.
Bilden skulle bli snarlik om man jamférde med prognoser som publicerades tidigare.
Diagrammet illustrerar att inflationsuppgangen ar bred, men ocksa att prognosfelen
for livsmedels- och varupriserna bidrar betydligt mer &n tjanstepriserna, trots att
vikten for de senare &r storre i KPIF. Prisokningarna pa livsmedel och varor var alltsa
mycket hoégre dn vantat.

Diagram 28. Skillnad mellan Riksbankens prognos i februari 2021 och utfall. KPIF-
inflation och bidrag fran olika undergrupper.

Procentenheter
10 -

jan jul jan jul jan
2021 2022

[ energi [l Varor [ Livsmedel [l Tjanster [l Kapitalkostnad == Prognosfel i KPIF

Anm. Prognosfelen ar berdknade utifran prognosen som publicerades i den penningpolitiska
rapporten i februari 2021. Da hade Riksbanken tillgang till utfall for inflationen fram till och
med december 2020. Vikten i KPIF 2022 &r for livsmedel 18,2 procent, energi 5,9 procent, varor
28,9 procent, tjanster 43,7 procent och kapitalkostnad 3,4 procent.

Kallor: SCB och Riksbanken.

De exceptionellt stora prognosfelen som Riksbanken har haft for inflationen 2022
beror till stor del pa exogena storningar och andra prognosmakare gjorde liknande
prognoser, se exempelvis diagram 30 i kapitel 4. Som beskrivs narmare i “Utvardering
av Riksbankens prognoser” sa underskattade samtliga prognosmakare inflationen
2022 mycket.?” Under andra halvaret 2021 sdg Riksbanken férvisso att féretagens
kostnader steg i manga olika branscher och bedomde att dessa efter hand skulle
paverka konsumentpriserna och leda till hogre inflation exklusive energi under 2022.
Men effekterna av de hogre kostnaderna underskattades dnd&.?® Som diskuterats i
kapitel 2 finns tecken pa ett dndrat prissattningsbeteende i Riksbankens foretags-
undersokningar. Efter att under en lang tid ha uppgett att det var svart att héja
priserna uppgav foretagen i mars att det var 14tt.>° Genomslaget av stigande

27”Utvardering av Riksbankens prognoser”, Riksbanksstudier, nr 1, mars 2023, Sveriges riksbank.

28 Se fordjupningen ”Mycket talar for hog inflation i ar och nésta ar” i Penningpolitisk rapport, april 2022,
Sveriges riksbank.

29 Se ”Jag har aldrig varit med om att kunderna accepterar prishdjningar sa latt”, Riksbankens
féretagsundersékning, mars 2022, Sveriges riksbank.
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kostnader pa inflationen kan darmed ha varit storre an vad som indikeras av historiska
samband.

Inflationen och penningpolitikens utformning

| ljuset av att Sverige haft en 1ag inflation lange och att uppgangen framst sag ut att
vara driven av stigande och volatila energipriser var den sammantagna bedémningen
fran juni 2020 till november 2021 att en expansiv penningpolitik behdvdes for att
inflationen skulle vara néara inflationsmalet pa lite sikt. Utdver att signalera att réantan
skulle vara kvar nara noll mer an férdubblade Riksbanken sitt innehav av vardepapper
fran det att pandemin slog till fram till slutet av 2021 (se diagram 12 i kapitel 2).

Ett kriterium for att avgéra om penningpolitiken har varit val avvagd ar att undersoka
om de prognoser den baserades pa ter sig rimliga i efterhand. Hur den ekonomiska
utvecklingen skulle te sig 2022 var genuint osikert i sparen av pandemin. Aterhamt-
ningen i Sverige blev dock nagot snabbare dn vad Riksbanken hade férvantat sig.
Riksbanken, liksom andra bedémare, blev framfor allt dverraskad av den exceptionellt
hoga inflationen i Sverige och i omvarlden. Riksbanken hojde darfor, i linje med andra
centralbanker, styrrantan mer an vad som tidigare antagits (se diagram 29).

Diagram 29. Styrrédnta, utfall och prognoser
Procent
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Anm. Utfall ar dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden. | prognoserna fran juni
2020 till september 2021 sa vantades styrrantan ligga kvar pa noll procent under respektive
prognoshorisont. Av dessa visas darfor enbart prognosen fran september 2021.

Kalla: Riksbanken.
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Penningpolitiken som fordes 2020 och 2021 baserades pa prognoser som forutsag en
alltfor 1ag inflation 2022. De exceptionellt stora prognosfelen beror, som diskuteras
ovan, till stor del pa oférutsedda storningar, men ocksa pa att Riksbanken, i likhet
med andra bedémare, underskattade effekterna av stigande energipriser och
foretagens stigande kostnader under andra halvaret 2021.

Men Riksbanken kan och ska sténdigt utveckla sina prognosmetoder och analyser for
att gora battre prognoser. Det ar viktigt att analysera prognosfelen och dra lardomar
av dessa.’® For att battre forsta prissattningsbeteendet har Riksbanken bland annat
utokat antalet fragor i foretagsundersokningen om hur foretagen séatter priser.
Riksbanken arbetar ocksa vidare med mikrodata om prisférandringar pa enskilda
produkter for att battre férsta den aggregerade inflationen.3! Méjliga utvecklings-
omraden inkluderar att se 6ver bedomningen av de indirekta effekterna av hogre
energipriser och effekten av vaxelkursforandringar. Det ar mojligt att andra priser
paverkas mer @n proportionerligt vid stora forandringar, som vid den energipris-
uppgang vi har sett senaste tiden.3? | syfte att férbattra sina prognoser utbyter
Riksbanken ocksa kontinuerligt erfarenheter med centralbanker i andra lander som
mott liknande problem. Lardomar av inflationsuppgangen 2022 diskuteras ocksa
narmare i kapitel 2.

30 Se exempelvis J. Johansson, M. Lof, P. Stockhammar och I. Strid (2022), “Vad férklarar Riksbankens
prognosfel for inflationen?”, Staff memo, juni, Sveriges riksbank.

31 Se exempelvis J. Ewertzh, M. Klein och O. Tysklind (2022), "Prisforandringar i Sverige — insikter fran nya
mikrodata”, Ekonomiska kommentarer nr 1, Sveriges riksbank.

32 Modellberékningar fran Konjunkturinstitutet indikerar att foretagen kunnat 6vervéltra sina tkade
kostnader da de 6kade konsumentpriserna under de forsta tre kvartalen ungefar motsvaras av tkade
produktionskostnader, se Konjunkturinstitutet (2022), ”Prissattning hos svenska féretag under 2022”,
Specialstudier, december 2022. | Riksbankens foretagsundersokningar vittnade foretag ocksa om att det
fanns en storre acceptans for stigande priser.
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Viktiga penningpolitiska fragor

Riksbankens framsta penningpolitiska uppgift ar att uppratthalla varaktigt
lag och stabil inflation. Hushall och féretag ska kunna lita pa att avvikel-
ser fran inflationsmalet inte blir alltfor langvariga. Pa sa satt minskar ris-
ken att de forandrar sin syn pa vad som ar en normal inflation i ekono-
min. Ett trovardigt inflationsmal fungerar som ett riktmarke for pris- och
|I6nebildningen, vilket skapar goda forutsattningar for en gynnsam ekono-
misk utveckling. Debatten om penningpolitiken under aret handlade
bland annat om den hoga inflationen - vilken roll penningpolitiken har
spelat for utvecklingen och hur den borde agera i det nya lage som upp-
statt. Aven vardepapperskdpen diskuterades. Har handlade diskussionen
bland annat om hur ldnge det var lampligt att fortsatta kopen i samband
med pandemin och om de finansiella forluster som Riksbanken har gjort
pa sitt innehav.

Syftet med inflationsmalet

Penningpolitikens framsta uppgift ar att uppratthalla fortroendet for inflationsmalet
pa 2 procent. Beslutet att infora inflationsmalet fattades 1993 av riksbanksfullmak-
tige, som da var det beslutsfattande organet i Riksbanken.3? | den nya riksbankslag
som tradde i kraft den 1 januari 2023 specificeras att Riksbanken ska uppratthalla
prisstabilitet genom varaktigt Iag och stabil inflation. Den tidigare formuleringen var
att Riksbanken skulle uppratthalla ett fast penningvarde. Den nuvarande preciserin-
gen av malet, det vill sdga ett inflationsmal pa 2 procent matt enligt KPIF, har ett
uttalat politiskt stod.34

Det ar inte mojligt att alltid halla inflationen pa 2 procent eftersom det hela tiden sker
forandringar i ekonomin som gor att inflationen varierar pa ett satt som inte gar att
forutsdga och inte heller att motverka pa kort sikt. Ibland kan det dessutom finnas
skal att avsta fran att mycket snabbt forsoka fora inflationen tillbaka till malet med
kraftiga ranteforandringar, exempelvis da inflationen &r 6ver malet men ekonomin
anda &ar patagligt svag. Atergangen till malet kan d3 fa ta lite mer tid 4n normalt. Det
viktiga ar att hushall och foretag har fortroende for att avvikelser fran malet inte blir
alltfor langvariga och att de inte forandrar sin syn pa vad som &r en normal inflation.

33 Davarande riksbanksfullmaktige bestod av atta ledamoter, sju valda av riksdagen och den attonde,
riksbankschefen, utsags av de 6vriga. Manga av ledamoterna var aktiva politiker (se till exempel B. Dennis,
“Forsta aret med flytande krona”, i L. Jonung, (red.), Pd jakt efter ett nytt ankare, SNS Forlag, 2003). Det
davarande riksbanksfullmaktige var saledes i hog grad politiskt tillsatt, till skillnad fran den direktion som
styrt Riksbanken sedan 1999.

34 En ny riksbankslag, Regeringens proposition 2021/22:41, s. 275. For en genomgang av implikationerna for
penningpolitiken av den nya riksbankslagen, se fordjupningen ”“Den nya riksbankslagen och det
penningpolitiska ramverket” i Penningpolitisk rapport, februari 2023, Sveriges riksbank.
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Gemensamma forvantningar bidrar till gynnsam ekonomisk utveckling

Inflationsmalet ar tankt att fungera som ett riktmarke for pris- och I6nebildningen —
det ska utgora vad som brukar kallas ett nominellt ankare. Né&r inflationen inte varie-
rar sa mycket och ekonomins aktoérer har en gemensam bild av hur priserna kommer
att utvecklas i framtiden blir det lattare att planera langsiktigt. Det férbattrar i sin tur
forutsattningarna for en gynnsam ekonomisk utveckling med god tillvaxt.

De flesta ar 6verens om att en hog inflation kan vara skadlig pa manga satt. Ett uppen-
bart skl &r att man far mindre varor och tjanster for samma summa pengar ndar man
handlar och pa det sattet blir fattigare. Det ar nagot som marks i allas vardag. Om den
hoga inflationen byggs in i hushallens och féretagens forvantningar kan detta leda till
pris-l6nespiraler som gor att inflationen befdsts pa en hog niva. Det blir da svart att fa
ned den igen utan en kraftigt atstramande politik. Nar inflationen i genomsnitt ar hog
tenderar den dessutom att variera mycket fran ar till ar. Det gor det svarare att fatta
ekonomiska beslut om framtiden. Hog inflation har dven en omférdelningseffekt som i
allmanhet gynnar lantagare pa langivares bekostnad, och 6verlag de som har mojlig-
het att pa olika satt skydda sig mot inflationen i férhallande till de som inte har den
mojligheten. Erfarenheter av tidigare episoder med hog inflation, som den pa 1970-
och 1980-talen, visar att hog inflation kan vara mycket kostsamt for samhallseko-
nomin.

Det finns ocksa goda ekonomiska skal till att malet sattes till 2 procent och inte lagre.
Ett skal ar att det blir svarare att via I6nebildningen effektivt fordela resurserna i
ekonomin nar den genomsnittliga inflationen &r alltfor l1ag. Anledningen ar att det i
praktiken ar svart att sanka nominella I6ner. Om inflationen ar 1dg och de nominella
I6nerna inte kan sankas blir det svart att anpassa de relativa Inerna mellan olika
yrken, foretag och branscher. Detta gor det svarare att locka arbetskraft till de delar
av ekonomin dar denna gor storst nytta. | forlangningen kan detta medfora bade
hogre arbetsléshet och samre produktivitetsutveckling. Man kan sdga att en viss
inflation fungerar som ett smérjmedel i ekonomin.

Inflationsmal pa 2 procent skapar utrymme att motverka lagkonjunkturer

En annan viktig funktion hos inflationsmalet blev alltmer aktuell pa 2010-talet och i
borjan av 2020-talet. Det &r att det ger ett visst utrymme att motverka lagkonjunk-
turer med hjalp av rantesankningar.

Att den funktionen blivit allt viktigare beror pa att det allmanna, globala realrante-
laget i varlden har fallit under ett par decennier till en historiskt lag niva. Uttryckt med
nationalekonomisk terminologi har den globala reala jamviktsrantan fallit. Drivkrafter
bakom denna utveckling som ofta lyfts fram ar en hog global sparbendgenhet, delvis
till féljd av demografiska faktorer.3® Det &r en utbredd uppfattning att centralbanker-
na bestammer det allménna ranteldget i ekonomin, och att de tills helt nyligen varak-
tigt I3ga rantorna endast berodde pa att centralbankerna bedrev en expansiv
penningpolitik. Men det allménna rantelaget bestams alltsa i grunden av sadant som

35 Se till exempel H. Lundvall (2020), “Vad driver den globala trenden mot lagre realrantor?”, Penning- och
valutapolitik nr 1, Sveriges riksbank.
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centralbankerna inte kan styra. Centralbankerna satter sina styrrantor i relation till
detta underliggande allmanna rantelage.

Ett forhallande som &r centralt har ar att den genomsnittliga nominella réntenivan
(oavsett om det géller centralbankernas styrrantor eller det allmédnna globala réante-
laget) paverkas av hur hog inflationen ar i genomsnitt. Om den genomsnittliga infla-
tionen ar mycket 13g, sdg nara noll, i stallet for att i genomsnitt ligga pa inflations-
malet pa 2 procent, da blir ocksa rantorna i genomsnitt ungefar 2 procentenheter
lagre.3®

Det innebadr i sin tur att om inflationen och inflationsférvantningarna varaktigt ligger
under malet sa kommer ocksa utrymmet att sdnka rantorna att vara mindre an om de
ligger pa malet pa 2 procent. Styrrantan kommer da att tidigare sla i den gréans dar
den inte kan sdankas mer och behoéver ligga kvar dar under langre tid. Det blir darmed
svart att géra penningpolitiken tillrdckligt expansiv.3” Det &r kombinationen av det
laga globala reala rantelaget och ambitionen att undvika att inflationen och inflations-
forvantningarna fastnar pa en for lag niva som férklarar varfor styrrantorna lange lag
vid noll eller var negativa.

Den penningpolitiska debatten 2022

Nya forutsattningar for penningpolitiken

Under 2022 forsvann diskussionen om problemen med alltfor lag inflation och styr-
rantor vid den nedre gransen fran agendan, atminstone for den narmaste framtiden.
Inflationen steg kraftigt runt om i varlden och centralbankerna borjade hoja styrran-
torna. Riksbanken hojde under aret styrrantan med 2,5 procentenheter, vilket ar den
snabbaste hojningen pa sa kort tid under perioden med inflationsmal. Andra central-
banker, som till exempel Federal Reserve, Bank of England och Bank of Canada, hojde
dock sina styrrantor betydligt mer (se diagram 13 i kapitel 2).

Overlag tycks det finnas en relativt stor forstdelse och acceptans fér att Riksbanken
behover hoja rantan for att uppratthalla trovardigheten for inflationsmalet. Det har
dock ocksa forts diskussioner om bland annat vilken roll penningpolitiken har spelat
for utvecklingen och hur den borde agera i det nya ldge som uppstatt.

Reagerade Riksbanken for sent?

En fraga som diskuterades under aret ar i vilken man Riksbanken reagerade alltfor
sent pa den stigande inflationen. Med tanke pa den utveckling vi nu sett &r det ganska

36 Sambandet beskrivs av den sa kallade Fisherekvationen, namngiven efter den amerikanske ekonomen
Irving Fisher. Fisherekvationen brukar skrivas i = r + 1, ddr i ar den nominella rantan, r den reala réntan och
1t (den forvantade) inflationen.

37 En slutsats som manga ekonomer har dragit ar att inflationsmalet egentligen borde vara hogre én

2 procent, eftersom det penningpolitiska utrymmet da skulle bli storre. Det fors en diskussion, framfor allt i
forskarvarlden, om huruvida en sadan forandring ar lamplig och i sa fall hur och under vilka omsténdigheter
den skulle kunna genomforas (se till exempel L. Calmfors, J. Hassler och A. Seim (2022), Samspel fér stabili-
tet —en ESO-rapport om rollférdelningen mellan finans- och penningpolitik, Rapport till Expertgruppen for
Studier i Offentlig Ekonomi).
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uppenbart att det hade varit att féredra att penningpolitiken hade stramats at
tidigare.

Som framgar i kapitel 2 var laget i februari svarbedomt. Inflationen hade stigit, men
det hangde framfor allt samman med de snabba prisékningarna pa el och drivmedel.
Energipriserna bedémdes inte fortsatta 6ka och det syntes inga tydliga tecken pa en
bredare uppgang i inflationen. Den allmanna bilden var visserligen att inflationen
2022 skulle bli hogre an malet pa 2 procent, men Riksbanken och andra prognos-
makare raknade med att effekten skulle bli kortvarig och att inflationen 2023 i genom-
snitt aterigen skulle ligga strax under malet (se diagram 30). Denna utveckling bedom-
des vara forenlig med en styrrdanta som hoélls kvar pa noll procent 2022. Bara ett fatal
prognosmakare utgick fran blygsamma héjningar under 2023.

Diagram 30. Annorlunda utveckling av KPIF-inflationen dn vad prognosmakarna
trodde i borjan av 2022

Arlig procentuell férandring
12 =

10

2019 2020 2021 2022 2023

— Utfall = = Riksbanken Intervall for andra prognosmakare

Anm. Avser prognoser baserade pa utfall for KPIF till och med december 2021. Riksbankens
prognos ar KPIF-prognosen i Penningpolitisk rapport februari 2022. Intervallet visar spridningen
mellan hégsta och lagsta prognos gjord av andra bedémare.

Kallor: SCB, respektive prognosmakare och Riksbanken.

Det bor framhallas att dven i situationer da inflationen ligger 6ver malet kan det
finnas skal att ga relativt forsiktigt fram med rantehdjningar sa lange man inte be-
démer att fértroendet for malet riskerar att forsvagas.3® | kombination med en aktiv
penningpolitisk kommunikation kan en forhallandevis mattlig atstramning i vissa fall
vara tillrdcklig. Om sa visar sig inte bli fallet behover politiken ldggas om mer kraftfullt.

Rysslands invasion av Ukraina i februari 2022 dandrade den globala ekonomiska spel-
planen pa ett dramatiskt satt och forstarkte de stérningar som pandemin redan hade
orsakat. Bland annat strop Ryssland sin export av fossilgas till Europa, vilket drog med
sig elpriserna till exceptionellt hoga nivaer.

38 Detta ar i enlighet med formuleringen i riksbankslagen att Riksbanken ska bidra till en balanserad
utveckling av produktion och sysselsattning om detta kan goras utan att asidosatta prisstabilitetsmalet.
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Men redan innan dess fanns det tecken pa att inflationsuppgangen skulle kunna bli
storre och mer varaktig an vad prognoserna indikerade. | Riksbankens foretagsunder-
sokningar hade foretagen under manga ar uppgett att det varit pafallande svart att
hoja priserna. | de intervjuer som gjordes i februari, redan innan Rysslands invasion,
och som redovisades i foretagsundersdkningen i mars, kunde en sviangning i
stamningslaget skdonjas. Manga foretag uppgav nu att det inte langre var sarskilt svart
att hoja priserna.®

Kombinationen av en stark aterhamtning efter pandemin, en expansiv penningpolitik
och snabba globala kostnadsokningar forefaller ha skapat forutsattningar for en for-
andring av prissattningsbeteendet i ekonomin i forhallande till det som hade domi-
nerat under lang tid. Kostnadsokningarna kunde i hogre grad &n tidigare snabbt foras
ut till konsumentledet och det forefaller ocksa ha funnits en 6kad acceptans for detta.
Snabba beteendeférandringar av det har slaget ar svara att pa forhand inkorporera i
prognoserna eftersom det inte dr uppenbart vad som utléser dem. De ar dock sanno-
likt ett skal till att Riksbanken och andra prognosmakare inledningsvis underskattade
de indirekta effekterna pa inflationen av exempelvis stigande energipriser. Detta visar
pa vikten av att folja prissattningsbeteendet hos féretagen mycket noggrant.

Den instabila och osdkra ekonomiska miljon sedan pandemin har dessutom 6verlag
gjort det svarare att prognostisera hur inflationen kommer att utvecklas.*
Riksbankens kortsiktsmodeller som tidigare fungerade tillfredsstallande har de
senaste aren haft svart att fanga utvecklingen, uppgangen i inflationen under fjolaret
inkluderad. Som konstateras i avsnitt 2.2 kan fler “snabba data” behévas for att folja
utvecklingen i konsumentpriserna, exempelvis data fran internet éver olika priser.

Det kan ocksa finnas skal att framover, i de underlag som ligger till grund for de
penningpolitiska besluten, i storre utstrackning analysera scenarier med relativt stora
skillnader i utvecklingen for inflationen. Aven om mycket stora avvikelser fran huvud-
prognosen inte ses som sarskilt sannolika vid ett givet tillfalle sa skulle ett 6kat fokus
pa alternativa scenarier kunna férbattra beredskapen att hantera en situation dar ett
sadant scenario anda realiseras.

Penningpolitikens roll nar det galler att dimpa inflationen

En annan typ av argumentation gar ut pa att den hoga inflationen i stort sett enbart
beror pa att utbudet av ravaror och insatsvaror har paverkats av pandemin och kriget
i Ukraina. Det ar darfor, menar en del, kontraproduktivt av Riksbanken att férsoka fa
ned inflationen igen genom att héja réntan. Inflationen kommer att falla tillbaka utan
att penningpolitiken stramas at i nagon namnvard omfattning.

Men som beskrivits ovan beror inflationen inte enbart pa utbudsdrivna prisuppgangar
utan har spritt sig bredare i ekonomin. Olika matt pa den underliggande inflationen,

som fangar sadana mer breda, trendmassiga rorelser, har stigit kraftigt under aret (se
diagram 6 i kapitel 1). Detta understryks bland annat av att prisdkningarna syns i saval

39 Se kapitel 2.

40 Se J. Johansson, M. Lof, P. Stockhammar och I. Strid (2022), “Vad forklarar Riksbankens prognosfel for
inflationen?”, Staff memo, juni, Sveriges riksbank.
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varupriser som tjanstepriser (se diagram 27 i kapitel 3). Aven de langsiktiga inflations-
forvantningarna steg under forsta halvan av 2022 och |ag en bit 6ver malet (se
diagram 7 i kapitel 1).

Det finns darfor inte skél att tro att en inflation pa omkring 10 procent kommer att
falla tillbaka utan att penningpolitiken behéver gora nagot for att bidra till detta. Det
var i mangt och mycket for att politiken inte var tillrdckligt atstramande som
inflationen pa 1970-talet tog fart som en foljd av snabbt stigande energipriser. Men
det ar givetvis en bedémningsfraga exakt hur mycket rantan behover hojas for att
undvika detta.

Riksbanken avslutade vardepapperskopen

Riksbankens kop av vardepapper har diskuterats med varierande intensitet i stort sett
sedan de startade 2015. | slutet av 2021 avslutade Riksbanken sitt pandemiprogram
for kép av vardepapper, det vill séga nettokdpen upphdérde, och under 2022 minskade
Riksbankens innehav nagot. Fran 2023 gors inte langre nagra aterinvesteringar for att
kompensera for de papper som forfaller och Riksbanken ska fran och med april sélja
statsobligationer sa att innehavet av vardepapper minskar i snabbare takt. | slutet av
forra aret publicerades en riksbanksstudie om erfarenheterna av de vardepapperskop
som gjorts under perioden 2015-2022.%! En sadan sammanstillning har ocksa efter-
fragats av riksdagens finansutskott.

Som konstateras i riksbanksstudien kan képen delas in i tva faser: dels perioden
2015-2017 och dels pandemiaren 2020-2021. De bada faserna skiljer sig at vad géller
motiven fér képen, men framfor allt vad galler sammansattningen. Under den forsta
fasen kopte Riksbanken enbart statsobligationer. Syftet var att uppratthalla fortro-
endet for inflationsmalet i ett Iage dar inflationen lange hade varit 1ag och under-
skridit inflationsmalet, de langsiktiga inflationsférvantningarna hade sjunkit trend-
massigt och styrrantans mojligheter att fungera som ett effektivt penningpolitiskt
verktyg hade borjat bli uttomda. Képen var saledes avsedda att fungera som en mer
allmant stimulerande penningpolitisk atgard.

Nar den andra fasen inleddes i samband med pandemin 2020 hade inflationen under
aren dessforinnan ater legat relativt ndra malet. Denna gang inkluderade képen stats-
och kommunobligationer, sakerstallda obligationer (bostadsobligationer),
statsskuldsvaxlar samt foretagsobligationer och féretagscertifikat. Képen var nu till
stor del inriktade pa att sdkerstélla kreditférsorjningen och pa att se till att
Riksbankens styrranta dven i en oséker tid skulle fa gott genomslag i ekonomin.
Inflationen, som pa nytt f6ll dramatiskt en bit in pa pandemin, férvantades ligga under
malet de kommande aren. | tider av finansiell oro sammanfaller oftast mal-
sattningarna att bevara stabiliteten pa de finansiella marknaderna och att uppratt-
halla fortroendet for inflationsmalet. Kopen skulle forhindra en utveckling dar
utlaningen till hushall och féretag minskade kraftigt. Om ett sddant scenario skulle bli
verklighet kunde det kraftigt forvarra det ekonomiska laget i den redan utsatta
situationen. Syftet med kopen var darfor primart att hindra att utbudet av krediter

41B. Andersson, M. Beechey Osterholm och P. Gustafsson (2022), “Riksbankens kép av vardepapper 2015—
2022”, Riksbanksstudie nr 2, Sveriges riksbank.
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skulle minska kraftigt och att rantorna skulle ga upp, inte att tydligt sanka utlanings-
rantorna till hushall och foretag.

En slutsats i riksbanksstudien ar att vardepapperskop i krislagen ar avgérande om man
vill avhjélpa och férebygga stora problem, sasom var fallet i borjan av pandemin.
Riksbankens kop bidrog da till att begréansa skadeverkningarna pa ekonomin och
minska risken att Sverige skulle fa en finansiell kris. En annan slutsats ar att varde-
papperskdp i mer normala tider bidrar till en mer expansiv penningpolitik, men att
dessa effekter da ar sma. Samtidigt konstaterar studien att den internationella littera-
turen om sa kallade kvantitativa lattnader, som stora kdp av vardepapper ocksa kallas,
idag inte sdager nagot entydigt om vilka kanaler som képen framst verkar genom och i
vilka lagen de olika kanalerna har stérst betydelse for ekonomin. Detta kan ocksa
skilja sig fran land till land beroende pa exempelvis hur finans- och kreditmarknaderna
ar utformade mer specifikt. Studien pekar ocksa pa att det finns relativt fa studier av
effekterna av vardepapperskop i sma 6ppna ekonomier som den svenska. Saledes
finns det utrymme for olika synsatt pa hur kopen fungerar och vad de har haft for
effekter.

Diskussionen kring vardepapperskopen har under senare ar bland annat handlat om
huruvida képen i samband med pandemin pagick alltfor Iange och hur man 6verlag
ska se pa kop av privata vardepapper som ett penningpolitiskt verktyg. Under den
allra senaste tiden har dessutom tillkommit en diskussion om de forluster som
Riksbanken har gjort pa sitt vardepappersinnehav till foljd av det hogre rantelaget.

Nar kan kop av vardepapper avslutas utan att problem uppstar?

En debatt kring tillgangskopen har handlat om huruvida det var nédvandigt att
Riksbanken fortsatte att kdpa tillgangar och 6ka innehavet under hela 2021. Bakgrun-
den till denna diskussion var att rantorna pa de marknader déar problem uppstod var
nara eller lagre dn nivan fore pandemiutbrottet redan mot slutet av 2020. En del
bedémare menar att kopen darfor borde ha upphort redan da eller i varje fall en bit in
p& 2021.

Anledningen till att Riksbanken valde att fortsatta med kdpen var att det alltjamt var
osdkert hur pandemin skulle utvecklas och vilka konsekvenserna skulle bli for de
finansiella marknaderna. Inflationen bedémdes ocksa komma att ligga under malet
och det fanns en skepsis i direktionen mot att ater sdnka styrrantan under noll.
Beslutet handlade i hog grad om att forebygga en samre utveckling.

Det ar givetvis svart att veta hur utvecklingen skulle ha blivit om Riksbanken inte hade
fortsatt med képen under hela 2021. | riksbanksstudien konstateras att det ar svart
att dra nagra tydliga slutsatser utifran de resultat som redovisas i olika studier av
vardepapperskopens effekter. Dessa indikerar dock att konsekvenserna for den
ekonomiska aktiviteten och inflationen av att dra ned pa kdpen tidigare kan forvantas
ha varit relativt sma. Samtidigt var inflationen och de langsiktiga inflationsforvant-
ningarna under malet under 2020 och inledningen av 2021. Om Riksbanken hade
slutat kopa vardepapper kunde den ekonomiska aterhamtningen ha dragit ut mer pa
tiden och darmed hade pandemins effekter pa ekonomin riskerat att bli stérre. Om
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Riksbanken hade justerat ner de aviserade képen alltfor kraftigt riskerade man ocksa
att minska sin trovardighet vid framtida aviseringar.

Besluten att utoka kopen och fullfélja de kop som aviserats ar ett exempel pa nar
beddmningar maste goéras och beslut fattas under omstandigheter som ar mycket
osdkra. Att det i grunden handlar om bedémningar avspeglas bland annat i att det
fanns olika uppfattningar dven i Riksbankens direktion.*?

Kop av privata viardepapper som penningpolitiskt instrument

Den forsta fasen av vardepapperskop 2015-2017 innebar att en statlig tillgang (stats-
obligationer) lyftes bort fran marknaden och ersattes av en annan tillgang med liknan-
de riskprofil (reserver hos Riksbanken). Under den andra fasen 2020-2021 kopte
Riksbanken dven vardepapper utgivna av privata aktorer i form av sdkerstéllda obliga-
tioner samt foretagsobligationer och foretagscertifikat. Riksbanken tradde da in som
kopare pa marknader som pa grund av den stora osdkerheten fungerade daligt nar
manga ville salja och fa ville kopa. Detta var viktigt for att forhindra att problem pa de
finansiella marknaderna ytterligare skulle férsamra ekonomin mitt under pandemin.
Dessa kop innebar saledes att Riksbanken tog 6ver risk fran marknadsaktorerna.

Riksbanksstudien tar upp ett par aspekter som tillkommer vid kép av privata varde-
papper i forhallande till kop av statspapper. En &ar problemet med sa kallad moral
hazard, det vill sdga att kreditgivare och lantagare tar storre risker om de rédknar med
att centralbanken alltid trader in om problem uppstar. Problemet med moral hazard
bor vagas in nar centralbanken vidtar denna typ av atgarder, men att avsta fran att
stotta de finansiella marknaderna i ett krislage kan ocksa bli mycket kostsamt for
ekonomin som helhet. Har finns det darfor anledning att se 6ver vad den samlade
ekonomiska politiken kan gora for att se till att de risker som byggs upp inte blir fér
stora.

Man kan ocksa beho6va beakta att synen pa risk kan paverkas om finansmarknaderna
betraktar centralbanken som en sdker kopare av vardepapper dven utanfor direkta
kristider. En aspekt som riksbanksstudien lyfter fram ar att kdp av privata varde-
papper som pagar under lang tid riskerar att paverka marknadernas prissattnings-
mekanismer mer varaktigt, nagot som i férlangningen kan forvantas leda till att kredit-
allokeringen i ekonomin blir mindre effektiv. Aven om képen inledningsvis innebar att
marknaden Over huvud taget fungerar, sa kan de efter hand leda till att den fungerar
sdmre an den gjorde innan problem uppstod. Sett dver tid ar det viktigt att de risker
som finns under mer normala omstandigheter aterspeglas i rattvisande riskpremier pa
de finansiella marknaderna. Centrala fragor &r darfor hur lange vardepapperskop bor
fortga, men ocksa nar och i vilken takt de innehav som har byggts upp bor avvecklas.

| propositionen med forslaget till ny riksbankslag drog regeringen slutsatsen att for-
andringar i styrrantor och kodp av statspapper i allmanhet ar att foredra framfor kép av
icke-statliga tillgangar. Enligt den nya lagen ska dock Riksbanken kunna kdpa dven
icke-statliga vardepapper om det finns synnerliga skal. Kopen ska da utformas sa att

42 Se till exempel tal av M. Flodén, "Mina tankar kring Riksbankens tillgadngskép”, 14 december 2022,
Sveriges riksbank.
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kredit- och resursallokeringen paverkas i sa liten utstrackning som maijligt, givet de
effekter Riksbanken vill uppna. Sammantaget kan detta tolkas som att lagstiftaren ser
kop av icke-statliga vardepapper som ett mindre lampligt penningpolitiskt instrument
i mer normala tider. Det hindrar dock inte att det anvands i mer exceptionella lagen,
exempelvis da oro uppstatt pa de finansiella marknaderna och den penningpolitiska
transmissionen riskerar att paverkas negativt, sa som var fallet under pandemin.

Effekterna pa Riksbankens resultat

En konsekvens av att centralbanker bygger upp ett stort innehav av obligationer och
andra vardepapper ar att de tar pa sig ranterisk och kan gora finansiella férluster eller
vinster om rantorna stiger eller sjunker snabbt. Detta ar en oundviklig del av trans-
missionen av vardepapperskdp som Riksbanken och andra centralbanker har varit val
medvetna om och kommunicerat.*® Den snabba uppgangen i inflationen och rintorna
den senaste tiden har dock medfort att risken for finansiella forluster har materiali-
serats pa mycket kort tid. Férdjupningen “Vardepapperskopens effekter pa Riks-
bankens resultat” diskuterar dessa forluster mer i detalj.

Efter den globala finanskrisen 2008, och sarskilt under och efter pandemin, har manga
centralbanker kopt vardepapper av liknande skal som Riksbanken. Flera har dessutom
kopt betydligt storre volymer i forhallande till sin ekonomis storlek an Riksbanken (se
diagram 31). De har ocksa ofta kopt tillgangar med ldngre 16ptid — och darmed mer
ranterisk — an Riksbanken. Aven dessa centralbanker kommer att redovisa férluster.

Centralbanker har inte som mal att ga med vinst och det har inte heller varit syftet
med att képa virdepapper.** Beroende pa period har syftet i stillet varit att se till att
penningpolitiken far dnskad effekt, stimulera efterfragan i ekonomin, fa upp infla-
tionen och uppratthalla fortroendet for inflationsmalet. Det ar i forsta hand den typen
av effekter som forlusterna maste stallas mot.

En forlust innebéar ocksa att Riksbanken inte kan dela ut vinst till staten. Den expansiva
penningpolitiken har dock samtidigt starkt de offentliga finanserna via olika kanaler.
Bland annat ger den hogre ekonomiska aktiviteten storre skatteintakter och mindre
utgifter for bland annat arbetsloshetsersattningar. Statens kostnader for att lana
pengar ar ocksa mindre eftersom rantorna har hallits laga.

43 Att obligationskopen Okar riskerna pa centralbankers balansrakningar i allmanhet och pa Riksbankens
balansrakning i synnerhet noteras i bland annat tal av K. af Jochnick (2015), “Maste Riksbanken ga med
vinst? Utmaningar for Riksbankens finansiering”, 23 januari 2015, Sveriges riksbank och M. Flodén (2016),
"Riksbankens obligationskop paverkar statens finanser”, 9 november 2016, Sveriges riksbank. Forluster av
den storlek som gjorts for 2022 har dven namnts tidigare av Riksbanken som ett tankbart men mycket
osannolikt scenario med stora ranteuppgangar, se “Beslut om avsattningar for finansiell risk 2020,
beslutsunderlag, diarienr 2020-01285, Sveriges riksbank. For framstaliningar om det faktum att forluster nu
har uppstatt, se till exempel D. Kjellberg och M. Ahl (2022), “Riksbankens finansiella resultat och kapital
paverkas av hogre rantor”, Ekonomiska kommentarer nr 8, Sveriges riksbank och tal av M. Flodén (2022),
”Mina tankar kring Riksbankens tillgangskop”, 14 december 2022, Sveriges riksbank.

44 For en diskussion om vad det innebdr om en centralbank gar med forlust, se till exempel A. Nordstrém
och A. Vredin (2022), “Har centralbankens eget kapital nagon betydelse fér penningpolitiken?”, Staff memo,
december, Sveriges riksbank.
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Diagram 31. Centralbankers balansomslutning
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Anm. BNP berdknas som summan av innevarande kvartal och de tre féregaende kvartalen. For
de kvartal som BNP dnnu inte publicerats anvdnds den senast publicerade BNP-statistiken.

Kallor: Nationella kallor och respektive centralbank.

Om centralbanken gor en stor forlust kan det medfoéra att dess egna kapital minskar.
Det behdver inte paverka centralbankens formaga att genomféra penningpolitiken,
men det kan fa negativa konsekvenser om det leder till spekulationer om att den har
minskat. Ett 1agt eget kapital kan dessutom, under vissa forutsattningar, férsamra
centralbankens mojligheter att sjalv finansiera sin verksamhet, vilket kan gora att
bankens finansiella oberoende blir svagare. Som konstateras i fordjupningen ”Varde-
papperskopens effekter pa Riksbankens resultat” dr den laga efterfragan pa sedlar och
mynt i Sverige en omstédndighet som skapar problem. Overskottet fran monopolet pa
att ge ut pengar ar mycket litet och det férsamrar Riksbankens forutsattningar att
sjalv bygga upp det egna kapitalet. Den laga intjaningsférmagan ar en fraga
Riksbanken behover arbeta vidare med. Det ar viktigt att farhagor kring denna inte
leder till att Riksbankens mojligheter att uppfylla sitt mal och sina uppdrag borjar
ifragasattas.

Den penningpolitiska debatten och inflationsmalpolitikens ramverk

Sedan en tid tillbaka, och dven under det gangna aret, har det framforts kritik som gar
ut pa att Riksbanken de senaste aren har fort en politik dar den har hallit réntan vid
noll eller negativ trots att svensk ekonomi utvecklades val. Det har ibland beskrivits
som att Riksbanken hoéll “minusrdnta i hégkonjunktur” och ”jagade tiondelar av
inflationen”.

Syftet med Riksbankens expansiva penningpolitik under dessa ar var ytterst att upp-
ratthalla fortroendet for inflationsmalet, vilket ar Riksbankens uppdrag. Riksbankens
bedomning var att inflationen behovde stiga upp mot malet for att inte de langsiktiga
inflationsférvantningarna skulle forankras pa en for 1ag niva, med de problem som da
kan uppsta. Penningpolitiken var inriktad pa att se till inflationen inte avvek fran malet
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alltfér 1ange.*> Genom att visa att Riksbanken tar inflationsmalet pa allvar nar
inflationen ar for 1ag blir det sannolikt ocksa lattare att halla de langsiktiga
inflationsférvantningarna forankrade nar inflationen Gverstiger malet.

Den penningpolitik som Riksbanken bedrev var saledes val i linje med principerna for
inflationsmalspolitiken och det uppdrag som Riksbanken har. | ljuset av det historiskt
laga globala reala rantelaget, som alltsa styr vilka rantor som centralbankerna kan
satta, var styrrantor pa eller nara den nedre gransen ett internationellt fenomen.
Aven i andra lander dar man hade samma problem med for |ag inflation var styrrantan
noll eller negativ under den héar perioden. De strategiférandringar som den ameri-
kanska centralbanken, Federal Reserve, gjorde i augusti 2020 och den europeiska
centralbanken, ECB, gjorde i juli 2021 var @mnade att bland annat hantera farhagor
for att en alltfor 1ag genomsnittlig inflation skulle minska penningpolitikens handlings-
utrymme.%®

For att fortroendet for inflationsmalet ska kunna uppréatthallas och de langsiktiga
inflationsférvantningarna hallas forankrade vid malet kan Riksbanken ibland behova
fora en expansiv politik dven nar ekonomin utvecklas relativt val, eller en atstramande
penningpolitik trots att realekonomin utvecklas forhallandevis svagt. Detta ar helt i
enlighet med principerna for inflationsmalspolitiken och med riksbankslagen som
sager att det 6verordnade malet for Riksbanken &r att uppratthalla lag och stabil
inflation. Inflationsmalet ar saledes inte ett medel for att stabilisera konjunkturen,
utan ett satt att lagga grunden for en god langsiktig utveckling av ekonomin.

Nar Riksbanken paborjade den riktigt expansiva politiken 2014 var inflationen matt
som arsgenomsnitt 0,5 procent, det vill séga en bra bit under malet (den var 0 procent
i mars det aret). Den penningpolitiska transmissionsmekanismen visade sig fungera
ungefar som normalt dven nar styrrantan sanktes till strax under noll.%” Aren fore
pandemin, 2017-2019, 13g inflationen aterigen i genomsnitt nédra 2 procent.

Den politik som Riksbanken har bedrivit utvarderas varje ar av riksdagens finansut-
skott och darutover ungefar vart femte ar av externa bedémare, pa finansutskottets
uppdrag. Karnit Flug och Patrick Honohan, som utvarderade penningpolitiken for aren
2015-2020, konstaterade att den expansiva inriktningen pa penningpolitiken verkade
ha fatt 6nskad effekt nar det géller att pressa upp inflationen mot méalet.*®

4 Den grundlaggande tankeramen for en penningpolitik med inflationsmal beskrivs i avsnitt 4.1.

46 Federal Reserve inforde ett mal for genomsnittlig inflation (se till exempel tal av J. Powell (2020), “New
Economic Challenges and the Fed's Monetary Policy Review”, 27 augusti 2020, Federal Reserve). ECB
overgick till ett symmetriskt mal och betonade vikten av kraftfulla eller ihallande penningpolitiska atgarder
nar rantan dr ndra den nedre gransen for att undvika att negativa avvikelser fran inflationsmalet blir perma-
nenta (se till exempel ECB (2021), “The ECB’s monetary policy strategy statement”,
https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/ecb.strategyreview monpol strategy statement.e
n.html).

47 H. Erikson och D. Vestin (2021), “Genomslaget av negativa styrrantor”, Ekonomiska kommentarer nr 9,
Sveriges riksbank.

48 K. Flug och P. Honohan, Utvdrdering av Riksbankens penningpolitik 2015-2020, 2021/22:RFR4, Sveriges
riksdag, s. 9. Daremot var Flug och Honohan kritiska till att Riksbanken hojde styrrantan till noll procent i
bérjan av 2020, eftersom inflationen da bara nyligen ater hade natt 2 procent och inflationsforvantningarna
var pa vag nedat igen.
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4.3

Viktiga penningpolitiska fragor

Fragor infor framtiden

Bara tillfallig paus for lagrantemiljon?

En fraga i ett lite langre tidsperspektiv ar om den senaste tidens hoga inflation och
stigande rantor innebdar att den globala ekonomiska spelplanen har dndrats pa ett mer
genomgripande satt — att vi mer permanent har lamnat miljon med mycket laga
rantor och Iagt inflationstryck bakom oss.

Ett forhallande som talar emot detta ar att det finns ganska lite som tyder pa att den
globala reala jamviktsréantan har forandrats i nagon storre utstrackning. Den bestams
av spar- och investeringsbendgenheten i varlden och av hur hog efterfragan pa sékra
tillgangar ar i forhallande till mer riskabla.*® Det &r inte uppenbart att de faktorer som
paverkar dessa variabler skulle ha dndrats eller kommer att dndras sarskilt mycket
framover. Exempelvis dr det geopolitiska laget idag mer osakert an pa lange, vilket
talar for ett stort forsiktighetssparande och for en fortsatt hog efterfragan pa sakra
tillgdngar. Den reala jamviktsrantan forvantas enligt de flesta uppskattningar férbli pa
en historiskt lag niva under éverskadlig tid.>°

Om den reala jamviktsrantan skulle forbli ldg innebéar det att vi om nagra ar kan vara
tillbaka i en situation dar det allmanna rantelaget aterigen ar lagt och
penningpolitikens effekter pa ekonomin och inflationen periodvis hammas av att
styrrantan slar i den nedre gransen. Detta skulle, pa samma satt som varit fallet det
senaste decenniet, kunna bidra till att inflationen tenderar att ligga under malet. Det
skulle da aterigen kunna bli aktuellt att diskutera behovet av ett battre samspel i den
makroekonomiska politiken nar rantan och inflationen &r laga.>!

Hoégre inflationstryck i framtiden?

Aven om inflationen relativt snart skulle aterga till malet &r det mgjligt att utveck-
lingen under de senaste tva aren anda kommer att satta ett visst varaktigt avtryck pa
inflationsprocessen och penningpolitikens forutsattningar.

De senaste decennierna har faktorer som digitaliseringen och globaliseringen dampat
inflationstrycket. Men bade pandemin och kriget i Ukraina har visat att manga féretag
och verksamheter &r sarbara for avbrott i leverantorskedjorna. Det tycks darfor bli allt
vanligare att man borjar fundera pa hur beroendet kan minskas och produktionen

gbras mer robust. Ett satt att géra detta ar genom sa kallad reshoring, det vill sdga att
man flyttar verksamheter narmare hem igen. Om detta blir ett vanligt fenomen skulle
detta kunna minska det tryck nedat pa inflationen som globaliseringen har bidragit till.

49 Se till exempel O. Blanchard (2022), Fiscal Policy under Low Interest Rates, The MIT Press.

50 Se till exempel A. Auclert, H. Malmberg, F. Mertenet och M. Rognlie (2021), “Demographics, wealth, and
global imbalances in the twenty-first century”, NBER Working Paper 29161 och J. Platzer och M. Peruffo
(2022), “Secular Drivers of the Natural Rate of Interest in the United States: A Quantitative Evaluation”,
WP/22/30, International Monetary Fund.

51 Se till exempel tal av P. Jansson (2021), “Ar det dags att se éver rollférdelningen i den makroekonomiska
politiken?” 8 december 2021, Sveriges riksbank och L. Calmfors, J. Hassler och A. Seim (2022), Samspel for
stabilitet —en ESO-rapport om rollférdelningen mellan finans- och penningpolitik, Rapport till Expertgruppen
for Studier i Offentlig Ekonomi.
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For svenskt vidkommande skulle det kunna vara sa att dagens hoga inflation tydliggor
den viktiga roll som inflationsmalet spelar for pris- och I6nebildningen. En asikt som
forekommit i debatten de senaste aren éar att inflationsmalet inte langre fyller nagon
funktion som ankare for 16nebildningen. Det var endast ett medel for att fa ned de
tidigare alltfor snabba l6nedkningarna i forhallande till omvéarlden. Men i och med att
detta har uppnatts har inflationsmalet fyllt sitt syfte, enligt denna uppfattning.
Diskussionen férdes vid en tid da det verkade som om inflationen skulle komma att
forbli Iag mer eller mindre permanent.

Utvecklingen under 2022 var en paminnelse om att inflationen ibland ocksa kommer
att ligga 6ver malet. Det dr mojligt att detta gor att inflationsmalets roll i I6nebild-
ningen starks och att det framover i hogre grad uppfattas som det symmetriska rikt-
maérke det ar avsett att vara. Detta skulle i sa fall givetvis i sig underlatta maluppfyllel-
sen. Men om sa inte skulle bli fallet och ekonomin om nagra ar atergar till ett lage
med en inflation under malet och en styrranta néra den nedre gransen, blir samspelet
mellan inflationsmalet och I6nebildningen en viktig fraga att analysera.

Aven klimatférandringar och den klimatomstallning som krévs under kommande de-
cennier skulle kunna bidra till ett hogre framtida inflationstryck. Under 2022 bidrog
ett minskat utbud av rysk olja och gas, liksom av jordbruksvaror, som exempelvis vete,
fran Ukraina till att varldsmarknadspriserna pa energi och livsmedel steg. Detta var en
viktig orsak till att den globala inflationen 6kade. Bakgrunden var givetvis kriget i
Ukraina, men klimatférandringarna och klimatomstallningen kan ge upphov till
liknande negativa utbudseffekter.>?

Klimatforandringarna kan innebdra att extremvader som torka, éversvamningar och
orkaner blir vanligare. Detta kan i sin tur leda till exempelvis felslagna skordar och
brott i leverantdrskedjorna, vilket pressar upp priserna pa livsmedel, ravaror och olika
produkter. Klimatomstallningen bygger pa att priset pa varor och tjanster som orsakar
utslapp av vaxthusgaser ska 6ka jamfoért med priset pa varor och tjanster som inte gor
det. Pa kort sikt kan detta leda till hégre priser pa energi rent allmant och pa produk-
ter dar energi ar en viktig del. Effekten pa inflationstrycket beror pa hur snabbt och
friktionsfritt alternativa, icke-fossila energikéllor fasas in.>3

Det ar givetvis svart att sdga hur viktiga de har faktorerna ar och i vilkken man de kom-
mer att bidra till att det underliggande inflationstrycket blir hogre framoéver an det har
varit det senaste decenniet. Men om sa skulle bli fallet s kommer det att i viss man
uppvaga att den globala reala jamviktsrantan eventuellt forblir pa en historiskt lag
niva. Med en "medvind” for inflationen i stallet foér den "motvind” som ratt tidigare
skulle styrréntan inte behdvas sankas lika mycket for att inflationsmalet ska kunna
uppratthallas. Det blir darfor i sa fall ocksa mindre vanligt att styrréntan slar i den
nedre gransen och behovet av att bedriva penningpolitik med andra medel, som
vardepapperskop, skulle ocksa minska.

52 For mer detaljerade beskrivningar, se till exempel tal av A. Breman (2020), “Sa kan Riksbanken bidra till
klimatpolitiken”, 3 mars 2020, Sveriges riksbank, Redogérelse fér penningpolitiken 2020 och 2021, Sveriges
Riksbank, och Riksbankens Klimatrapport 2021 och 2023.

53 For en kalibrerad modell dar effekten pa inflationen blir liten, se C. Olovsson och D. Vestin (2023),
"Greenflation?”, Working Paper No 420, Sveriges Riksbank.
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FORDJUPNING — Virdepapperskdépens
effekter pa Riksbankens resultat

Riksbanken har kopt stora mangder tillgangar sedan 2015, med delvis
olika syften. Képen avslutades under 2022. | och med att inflationen steg
kraftigt under 2022 fick Riksbanken och andra centralbanker héja
styrrantan mycket och snabbt. Det stigande rantelaget gjorde att vardet
pa tillgangarna foll. Riksbanken redovisade en stor finansiell forlust for
2022, och det egna kapitalet kommer att bli negativt efter resultat-
dispositionen varen 2023. Denna fordjupning belyser vilka effekter varde-
papperskdpen vantas fa pa resultatet och hur de effekterna fordelar sig
over olika tidsperioder och tillgangsslag.

De samhadllsekonomiska vinsterna av kdpen, i termer av forbattrad mal-
uppfyllelse, bedéms vara stora. Samtidigt ar det viktigt att vara medveten
om de negativa konsekvenserna for Riksbankens resultat. Aven om for-
magan att bedriva penningpolitik pa kort sikt inte paverkas av stora for-
luster och ett negativt eget kapital kan problem uppsta pa langre sikt.
Om Riksbankens finansiella stallning blir alltfor svag kan det finansiella
oberoendet hotas, vilket i sin tur kan forsvaga fortroendet for inflations-
malet och penningpolitiken.

Riksbankens tillgangskop 2015-2022 — varna
inflationsmalet och hantera pandemins effekter

Syftet med den har férdjupningen &r att forklara hur Riksbankens kop av tillgangar har
resulterat i finansiella forluster. Motiven till képen beskrivs dirfér endast kortfattat.>

Under varen 2015 sjonk inflationen tydligt under Riksbankens mal, samtidigt som
inflationsforvantningarna ocksa sjonk. Riksbankens styrrénta var redan pa noll
procent, vilket bedomdes var nédra den nedre gransen. Samtidigt behévde
penningpolitiken géras mer expansiv for att se till att inflationen steg mot 2 procent
och for att trovardigheten for inflationsmalet skulle uppratthallas. Riksbanken genom-
forde en kombination av atgarder. Dels sanktes styrrantan till negativa nivaer och som
lagst till -0,5 procent, dels inleddes kop av statsobligationer. Képen utdkades succes-
sivt fram till 2017, och innehavet kom sammantaget att uppga till strax under 300

54 Se B. Andersson, M. Beechey Osterholm och P. Gustafsson (2022), “Riksbankens kép av vardepapper
2015-2022", Riksbanksstudie nr 2, Sveriges riksbank, for en utforlig redogorelse.
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miljarder kronor (se diagram 12 i kapitel 2). Efter 2017 uppréattholls nivan pa inne-
haven genom kdp som kompenserade for forfallen pa obligationerna, samtidigt som
styrrantan hojdes i tva steg till noll procent i december 2018 respektive 2019.

Coronapandemin varen 2020 ledde utdver ett omfattande méanskligt lidande till stora
negativa konsekvenser for ekonomin varlden éver. Inledningsvis 6kade osdkerheten
dramatiskt pa de finansiella marknaderna. Rantemarknaden paverkades i hog grad. Ju
hogre risk tillgangarna hade, desto mer steg rantorna. Riksbankens sankte inte
styrréntan, som i stéllet beholls pa noll procent, eftersom det inte ansags meningsfullt
att stimulera efterfragan i en ekonomi som till stora delar var stangd. Ett av de prob-
lem som uppstod var dock att rantorna till hushall och féretag riskerade att stiga, med
en ytterligare atstramande effekt pa en ekonomi som redan befann sig i fritt fall.
Bland de atgarder som Riksbanken vidtog fanns betydande kop av tillgangar. Till
skillnad fran tidigare kom kopen att omfatta en bredare palett av réantebadrande varde-
papper, med tyngdpunkten pa sakerstallda obligationer. Men dven féretagspapper,
kommunobligationer och ytterligare kop av statsobligationer inkluderades (se
diagram 12 i kapitel 2). Kopen uttkades och forlangdes i ett antal steg. Sammantaget
var Riksbankens kop for att hantera effekterna av pandemin betydligt mer
omfattande an kdpen 2015-2017 och medfdrde att innehavet sammantaget ckade
med ungefar 700 miljarder kronor under perioden 2020-2021.

Snabb inflationsuppgang och stora styrrantehojningar
under 2022

Inflationen steg snabbt under 2022, till de hégsta nivaerna pa over 30 ar. Riksbanken
har liksom de flesta andra centralbanker darfér hojt styrrantan ganska mycket och
snabbt, och det allménna ranteldget har f6ljt med upp. Det betyder att saval
Riksbankens styrranta som rantorna pa de obligationer som Riksbanken képt har stigit
kraftigt (se diagram 32).
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Diagram 32. Rinteutvecklingen i Sverige
Procent
4 -~ _

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

— Riksbankens styrrdnta = Statsobligation Sakerstalld obligation

Anm. Obligationsrantor avser skattade nollkupongsrantor med 5 ars |6ptid.

Kallor: Macrobond och Riksbanken.

Varfor forsamras Riksbankens resultat nar rantorna
stiger?

Redan i samband med den forsta fasen av tillgangskop fran 2015 uppmarksammade
Riksbanken att riskerna for resultatet 6kade och att forluster kunde uppsta i fram-
tiden.> Men att rintorna skulle stiga s& mycket som de gjorde under 2022 var
extremt ovantat. Det illustreras inte minst av att Riksbankens prognos sa sent som i
februari 2022 indikerade att styrrantan skulle borja hojas fran noll forst under andra
halvaret 2024.5¢ Att rantorna steg s& mycket innebar ocksa att Riksbanken gér stora
forluster pé sina tillgdngskép.>” Hur kommer det sig?

Ko6pen av obligationer finansierades med nyskapade pengar i form av inlaning i Riks-
banken, till styrrantan. Om Riksbanken behaller obligationerna tills de forfaller blir
avkastningen pa placeringen skillnaden mellan obligationsrantan vid kdpet och den
genomsnittliga styrrantan under obligationernas 16ptid. Riksbanken har alltsa “lanat
kort och investerat langt”. Det betyder att Riksbanken har tagit en ranterisk: Medan
den langa réntan ”lastes in” pa nivan vid koptillfallet var den framtida styrrantan

under obligationens |6ptid okand.

%5 Se tal av M. Flodén (2016), "Riksbankens obligationskop paverkar statens finanser”, 9 november 2016,
Sveriges riksbank. Redan innan obligationskopen inleddes uppmarksammades ocksa riskerna for
Riksbankens resultat till foljd av en storre balansrakning, da framst kopplat till den utékning av valuta-
reserven som skedde efter finanskrisen; se tal av K. af Jochnick (2015), "Maste Riksbanken ga med vinst?”,
23 januari 2015, Sveriges riksbank.

56 Se Penningpolitisk rapport, februari 2022, Sveriges riksbank. | rapporten framgar ocksa att den évre
gransen for det 90-procentiga osakerhetsintervallet for styrréantan det fjarde kvartalet 2022 var

1,25 procent. Utfallet blev 2 procent.

57 Riksbanken har i tidigare publikationer ocksa beskrivit och kommenterat hur resultatet paverkas negativt
av att rantelaget stiger. Se exempelvis Arsredovisning for Sveriges riksbank 2022 och D. Kjellberg och M. Ahl
(2022), "Riksbankens finansiella resultat och kapital paverkas av hogre rantor”, Ekonomiska kommentarer
nr 8, Sveriges riksbank.
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Ett enkelt exempel visar hur forluster kan uppsta:

e Riksbanken lanar 1 000 miljarder till rorlig réanta (styrrantan) och placerar
pengarna i obligationer till noll procents rénta pa 5 ars Ioptid till forfall.

e Styrrantan ar noll procent vid koptillfallet.
e Daérefter stiger styrrantan under obligationens |6ptid.

e  Om styrrantan i genomsnitt blir 1 procent blir ranteintakten totalt noll kronor
medan rantekostnaden blir totalt 50 miljarder kronor.

e P43 sa vis forlorar Riksbanken i genomsnitt 10 miljarder per ar och totalt
50 miljarder 6ver en femarsperiod.

Hur har det da sett ut i praktiken? Ett satt att forsta hur Riksbankens resultat har
paverkats ar att omsatta det enkla exemplet i de konkreta kép som Riksbanken har
gjort.

Riksbanken har byggt upp en portfélj av svenska vardepapper som inledningsvis
uteslutande bestod av statsobligationer men som sedan utokades med framfoérallt
sakerstallda obligationer men daven med kommunobligationer och till en liten del fore-
tagspapper. Diagram 33 visar kdpen i tre dimensioner: storleken pa képen, som illus-
treras med storleken pa bollarna, den réanta som kopen gjordes till, som illustreras av
bollarnas placering pa y-axeln och slutligen tidpunkten for képen, som illustreras av
bollarnas placering pa x-axeln.>® Det framgar att merparten av kdpen av statsobliga-
tioner skedde 2015-2016 till en rénta nara noll procent i genomsnitt. Vidare framgar
att kopen av sdkerstallda obligationer och kommunobligationer till storsta delen
skedde under 2020 och 2021 till en ranta kring 0,5 procent i genomsnitt.

%8 | diagrammet framgar dock inte obligationernas I6ptid.
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Diagram 33. Rantor pa Riksbankens kop av obligationer

Procent
4 - -

g L J
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Kommunobligationer Sékerstallda obligationer Statsobligationer (nominella)

Anm. Bollstorleken ar proportionell mot kopets nominella belopp. Diagrammet visar den fasta
ranta som ges om obligationen halls till forfall.

Kélla: Riksbanken.

Diagram 34 visar den sammantagna avkastningsrantan pa Riksbankens innehav av
svenska vardepapper, tillsammans med styrrantan som kdpen finansierades till.>° Det
framgar att avkastningsrantan fran inledningen av 2015 dnda fram till bérjan av 2022
Oversteg styrrantan nagot och var mellan 0 och 0,5 procent. Under loppet av 2022
hojdes styrrantan kraftigt fran 0 till 2,5 procent.

Riksbankens rantenetto, alltsa skillnaden mellan avkastnings- och finansieringsrantan,
var alltsa nagot 6ver noll fram till mitten av 2022 men blev snabbt kraftigt negativt
under aterstoden av aret. Andra centralbanker, som Federal Reserve, redovisar
effekten pa resultatet just pa detta satt, alltsa som ett rantenetto ar for ar. Om
Riksbanken skulle gora likadant skulle det betyda sma vinster pa tillgangskopen 2015—
2021 och en ganska stor forlust 2022. Det skulle alltsa fungera ungefar som i det enkla
exemplet som beskrevs tidigare. Den slutliga effekten pa resultatet kommer att
avgoras av hur skillnaden mellan avkastningsrantan och styrrantan utvecklas
framover.

9 Avkastningsrdntan ar den ranta som innehavet ger om obligationerna halls till forfall.
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Diagram 34. Genomsnittlig arlig avkastningsranta pa obligationsinnehavet om det
halls till férfall samt aktuell finansieringsranta (Riksbankens styrrinta)
Procent

3 - _

o SN N B —

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

= Riksbankens styrranta == Avkastningsranta

Anm. Riksbankens styrrdnta (bla linje) kan ses som den aktuella procentuella
finansieringsrantan for obligationsinnehavet (Riksbankens rantekostnad for inlaning av de
reserver som skapades vid obligationskopen). Avkastningsrantan (réd linje) avser innehavet av
obligationer i kronor (enbart det med fasta kuponger) och visar hur den genomsnittliga arliga
avkastningen pa innehavet skulle bli fran den aktuella tidpunkten fram till att alla obligationer
har forfallit. Férandringarna i detta genomsnitt har skett pa grund av kép och forfall. Om bla
linje &r ovanfor rod linje vid en tidpunkt 6verstiger den aktuella finansieringsrantan den
avkastning vi kan vadnta oss fran obligationsinnehavet om Riksbanken haller det till forfall.

Kélla: Riksbanken.

Vardeminskningar paverkar Riksbankens resultat

Riksbanken anvander sig av redovisningsregler som féljer Europeiska centralbanks-
systemets (ECBS) riktlinjer. De riktlinjerna ger olika mojligheter att redovisa resultatet,
men har beskrivs den metod som Riksbanken har valt.®® Metoden innebér att det
aktuella marknadsvéardet pa obligationsinnehavet kan ha stor betydelse for
Riksbankens resultat. Och marknadsvardet pa en obligation sjunker nér rantorna
stiger. Sa héar fungerar det: | redovisningen av Riksbankens resultat ingar inte
orealiserade vinster men daremot orealiserade forluster. Nar resultatet ska faststallas
marknadsvarderas tillgangarna i slutet av ett redovisningsar. Om marknadsvardet pa
en obligation som Riksbanken kopt 6verstiger inkGpspriset och alltsa har dkat i varde,
fors detta inte till rets resultat utan laggs pa ett sa kallat varderegleringskonto pa
balansrakningens skuldsida. Men om marknadsvardet istadllet understiger inkopspriset
sker en nedskrivning av anskaffningsvardet. Nedskrivningen belastar arets resultat,
trots att Riksbanken fortfarande ager obligationen och varken nagot kassaflode har
skett eller nagon forlust har realiserats. Denna asymmetriska hantering av hur

60 Se ECBS riktlinje for redovisning, (EU) 2016/2249 (ECB/2016/34), andrad enligt (EU) 2019/2217
(ECB/2019/34) och (EU) 2021/2041 (ECB/2021/51).
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forandringar i marknadsvardet paverkar det redovisade resultatet foljer en sorts
forsiktighetsprincip.®?

Det ar viktigt att framhalla att den sammantagna resultateffekten med Riksbankens
metod blir densamma som med den andra metoden ovan, dar rantenettot redovisas
ar for ar. En nedskrivning av vardet pa obligationerna kan liknas vid att Riksbanken
forst saljer obligationerna och sedan koper tillbaka dem till det nya lagre marknads-
vardet. Det for med sig tva saker. For det forsta uppstar en forlust till foljd av for-
séljningen, som belastar resultatet. For det andra sker “omkopen” till en hogre ranta.
De framtida redovisade ranteintakterna kommer darfor bli hogre och férbattra resul-
taten foljande ar, precis sa mycket sa att det kompenserar fér vardeforlusten i sam-
band med forsaljningen. Men i Riksbankens fall koncentreras forlusterna till den
period da réantorna stiger och vardet pa obligationerna sjunker.

Eftersom ranteldget stigit s mycket under 2022, har vardet pa obligationerna i
Riksbankens tillgangsportfolj fallit kraftigt. Tabell 3 visar att vardet har minskat med
70 miljarder kronor. Uppdelat pa tillgangsslag har statsobligationer och sakerstallda
obligationer bidragit mest till vardeminskningen, eftersom de utgér den 6vervagande
delen av innehavet.

Tabell 3. Vardeforandringar pa Riksbankens penningpolitiska tillgangar 2022
Miljarder kronor

Tillgangsslag Vardeforandring
Statsobligationer -41
Kommunobligationer -7
Sakerstallda obligationer =23
Foretagsobligationer 0
Summa -70

Anm. Avser vardeférandringar under 2022. Berdkningarna avser obligationer med fast kupongranta.
Avrundning gor att beloppen inte summerar.

Kalla: Riksbanken.

Under en stor del av perioden da Riksbanken kopte obligationer var ranteldget lagt,
samtidigt som obligationsrantorna sjonk. De kopta tillgdngarna steg da nagot i vérde,
vilket resulterade i vinster pa de tidigare obligationskdépen. %2 Nar rdntorna borjade
stiga under 2022 hade stora delar av kdpen i den forsta fasen fran 2015 antingen
redan forfallit eller hade en kort aterstaende l6ptid. Som ndmndes tidigare var ocksa
kdpprogrammets omfattning mindre i den forsta fasen fran 2015 an i den andra fasen
fran 2020. Det finansiella resultatet ackumulerat 6ver tid ar darfor betydligt mindre
negativt fér kdpen i den forsta fasen, vilket framgar av tabell 4.3

61 Se Riksbankens arsredovisning for 2022, avsnittet tillgangsforvaltning, for en mer exakt beskrivning.
62 Som namndes tidigare bokfors dock inte orealiserade vinster till Riksbankens resultat.

63 De har berakningarna bygger pa de kassafloden som hittills har uppkommit for varje obligation som har
kopts, i kombination med en marknadsvardering utifran aktuella priser pa de obligationer som annu inte
har forfallit. Man kan alltsa se berakningen som slutresultatet av kopen under antagandet att det
aterstaende innehavet séljs idag.
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Tabell 4. Finansiellt resultat av Riksbankens kop i de olika faserna
Miljarder kronor

Fas Finansiellt resultat
Fas 1 (beslut 2015-2019) -9
Fas 2 (beslut mars 2020—juni 2022) -51
Summa -59

Anm. Avser totalt resultat sedan képen inleddes och baseras pa marknadsvardering 31 december
2022. Berdkningarna avser obligationer med fast kupongranta. Avrundning gor att beloppen inte
summerar.

Kalla: Riksbanken.

Eftersom Riksbanken mestadels har kopt statsobligationer och sakerstéallda obliga-
tioner ar det foga forvanande att det ar de kdpen som har gett de storsta forlusterna
(se tabell 5). Trots att Riksbanken mestadels har képt sdkerstallda obligationer de
senaste aren har statsobligationskopen genererat ungefar lika stora forluster. Det
beror dels pa att statsobligationerna har en langre 16ptid och darmed minskar mer i
varde nar rantelaget stiger, dels pa att rantan de koptes till var lagre (se diagram 33).

Tabell 5. Finansiellt resultat av Riksbankens kép av olika tillgangsslag
Miljarder kronor

Tillgangsslag Finansiellt resultat
Statsobligationer -29
Kommunobligationer -7
Sakerstallda obligationer -24
Foretagsobligationer 0

Summa -59

Anm. Avser totalt resultat sedan képen inleddes och baseras pa marknadsvardering 31 december
2022. Berdkningarna avser obligationer med fast kupongranta. Avrundning gor att beloppen inte
summerar.

Kalla: Riksbanken.

Stor finansiell forlust och negativt eget kapital 2022

Vilket det totala finansiella resultatet av Riksbankens tillgangskop blir vet vi inte forran
alla obligationer har forfallit eller salts. Men vi vet att de stigande rantorna under
2022 kraftigt minskade vardet pa Riksbankens obligationsinnehav. Trots att det inte
ror sig om realiserade férluster maste vardeminskningen alltsa bokféras som en for-
lust for Riksbanken. Sammantaget blev Riksbankens resultat -81 miljarder for 2022,
vilket ocksa inkluderar viardeminskningar fran hégre rantor pa Riksbankens utlandska
virdepapper i valutareserven.5* Det innebdar att det egna kapitalet blir negativt 2022
nar resultatdispositionen ar fardigstalld.

64 Det inkluderar en aterforing av riskavsattningar pa 5 miljarder kronor, som forbattrar resultatet. Se
”5 miljarder aterfors fran tidigare riskavsattningar till resultatet for 2022”, nyhet pa www.riksbank.se den
11 januari 2023.
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| den nya riksbankslag som tradde i kraft i januari 2023 finns regler for hur stort det
egna kapitalet maste vara. Enligt lagen ska Riksbanken gora en framstallning till riks-
dagen om det egna kapitalet sjunker under 20 miljarder kronor. Orealiserade vinster
bokforda pa varderegleringskonton ska dock beaktas i framstallningens storlek. En
eventuell framstallning gors i sa fall forst med utgangspunkt i bokslutet for raken-
skapsaret 2023. Faktarutan nedan visar mer i detalj hur den formella proceduren ser
ut.

Riksbankens eget kapital och eventuellt behov av
kapitaltillskott

I den nya riksbankslag som tradde i kraft den 1 januari 2023 anges en malniva for Riks-
bankens eget kapital pa 60 miljarder kronor. Malnivan ska raknas upp arsvis med KPI.
Om Riksbankens eget kapital faller under en tredjedel av malnivan ska Riksbanken
gora en framstallning till riksdagen om att aterstélla det egna kapitalet.

Denna bestammelse ska tillampas forsta gangen for rakenskapsaret 2023. En obliga-
torisk framstallning kan aktualiseras forst under varen 2024 nar arsredovisningen for
2023 faststallts. Det ar direktionen som beslutar om framstallningen. Tabellen nedan
ger en oversikt.

Tabell 6. Riksbankslagen och eget kapital (fran redovisningsaret 2023)

Nar Vad Vem

Januari (2024-) Riskavsattningsbeslut (8 kap. 11 § i riksbankslagen) Direktionen
Februari (2024-) Arsredovisningen (8 kap. 4 § i riksbankslagen) Direktionen
Februari (2024-) Beslut om resultatdisposition (inkl. vinstutdelning) (8 kap. Fullméaktige

4 § och 12-14 8§ i riksbankslagen)

Februari (2024-) Framstallning till riksdagen om aterstéllning av eget Direktionen
kapital, om eget kapital understiger en tredjedel av
malnivan (8 kap. 15 § i riksbankslagen)

April/maj (2024-) Faststalla balans- och resultatrakning Riksdagen
Godkénna resultatdisposition (inkl. vinstutdelning)
(8 kap. 6 & i riksbankslagen)

Stora samhallsekonomiska vinster av tillgangskopen

Riksbankens uppdrag ar inte att tjana pengar. Det 6verordnade malet ar att uppratt-
halla varaktigt 1ag och stabil inflation och, utan att asidosatta detta mal, bidra till en
balanserad utveckling av produktion och sysselsattning.

Riksbankens tillgangskop fran 2015, tillsammans med en negativ styrrdanta, bedéoms ha
bidragit till att forbattra maluppfyllelsen. Inflationen steg mot malet och lag mycket
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néra 2 procent under 2017 och 2018, samtidigt som inflationsforvantningarna
stabiliserades kring malet (se diagram 1 och diagram 7 i kapitel 1).°

Riksbankens bedomning ar att daven atgarderna under pandemin, dar tillgangskopen
var ett vasentligt inslag, i stort sett fungerade som det var ténkt.®® Rantorna till
hushall och féretag holls Iaga genom den akuta fasen av pandemin. Detta, till-
sammans med de omfattande atgarderna fran regeringen och Finansinspektionen,
holl kreditforsorjningen och aktiviteten i ekonomin igang, dven om fallet i BNP blev
oerhort dramatiskt. De samlade ekonomisk-politiska atgarderna bidrog till att en
finansiell kris kunde undvikas, och ekonomin adterhamtade sig starkt efter den inle-
dande nedgangen.

Den penningpolitiska verktygsladan behover ses 6ver
kontinuerligt

Pa kort sikt har centralbanker 6ver lag inga problem med att bedriva penningpolitik
dven om nivan pa det egna kapitalet ar lag, eftersom de, i alla fall i teorin, har obe-
gransade mojligheter att skapa betalningsmedel i den egna valutan. Men centralban-
kens formaga att tacka sina kostnader pa langre sikt ar viktig for att uppratthalla det
finansiella oberoendet och penningpolitikens trovardighet.®” Riksbankens mojligheter
att generera langsiktiga vinster ar forsvagade i och med att kontantanvandningen har
minskat.®® Mojligheterna att bygga upp det egna kapitalet efter stora férluster &r
darfor samre for Riksbanken an fér manga andra centralbanker.

Den penningpolitiska verktygsladan behover standigt ses over, vilket inte minst
utvecklingen sedan den globala finanskrisen visar. En fraga som &r viktig for Riks-
banken att analysera framover ar hur olika penningpolitiska verktyg forhaller sig till
varandra nar det galler a ena sidan mojligheterna att uppna de penningpolitiska
malen inom rimlig tid och & andra sidan riskerna att Riksbankens resultat férsamras.®®

65 Se redogorelserna for penningpolitiken 2017 och 2018, Sveriges riksbank.

66 Se exempelvis fordjupningen “Coronakrisen och Riksbankens kop av vardepapper” i Redogdrelse for
penningpolitiken 2021, Sveriges riksbank.

67 Se A. Nordstrém och A. Vredin (2022), "Har centralbankens eget kapital nagon betydelse for penning—
politiken?”, Staff memo, december, Sveriges riksbank.

68 Se D. Kjellberg och D. Vestin (2019), "Riksbankens balansrékning och finansiella oberoende”, Penning- och
valutapolitik nr 2, Sveriges riksbank.

9 For en Overgripande genomgang av nya penningpolitiska verktyg som figurerat i den internationella
diskussionen, se exempelvis tal av A. Breman (2021), "Penningpolitiken i sparen av coronakrisen — vi
behover tanka i nya banor”, 23 februari 2021, Sveriges riksbank.
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FORDJUPNING — Riksbankens
penningpolitiska utvecklingsarbete

| Riksbankens penningpolitiska utvecklingsarbete 2022 |3g fokus pa att
analysera inflationsutvecklingen och effekterna av penningpolitiska at-
garder. Bland annat undersoktes hur inflationsutvecklingen paverkas av
snabba uppgangar i energipriser och hur prisuppgangar spred sig i eko-
nomin. Vidare studerades bland annat hur klimatomstallningen och det
svenska ekonomisk-politiska ramverket paverkar forutsattningarna for
inflationsutvecklingen framdver. | samband med att Riksbanken stramade
at penningpolitiken analyserades dven hur ekonomin paverkas nar
styrrantan och vardepappersinnehavet forandras samt hur Riksbankens
finansiella resultat paverkas av hogre rantor.

Fokus pa inflationsutvecklingen och effekter av
penningpolitiska atgarder

| Riksbankens utvecklingsarbete under aret lag fokus framst pa inflationsutvecklingen
och dess drivkrafter. Att denna analyserades noggrant infor de penningpolitiska
besluten framgar av de fordjupningar som publicerats i de penningpolitiska rappor-
terna. En viktig fraga var hur de ovantat stora uppgangarna i energipriserna kunde
komma att paverka andra konsumentpriser och en annan huruvida prisuppgangarna
spred sig i ekonomin, pa andra satt an via hogre kostnader, och om man sag tecken pa
spridningseffekter via forvantningar och I6ner. Darutdver undersokte Riksbanken och
drog lardomar fran de stora prognosfelen for 2022 for att battre forsta inflations-
utvecklingen framéver. Riksbanken studerade ocksa hur klimatomstallningen paverkar
inflationen framover och hur det svenska ekonomisk-politiska ramverket, med exem-
pelvis ett inflationsmal och en valfungerande I6nebildning, bidrar till goda forutsatt-
ningar for att fa inflationen att aterga till malet. Riksbanken analyserade ocksa de
ekonomiska konsekvenserna av kriget i Ukraina och varfoér kronan forsvagades under
2022. | syfte att battre forsta den aggregerade inflationen arbetade Riksbanken dven
vidare med analysen av mikrodata om prisférandringar for enskilda produkter.

Till foljd av den hoga inflationen stramade Riksbanken at penningpolitiken. En empi-
risk analys visade att den hogre skuldsattningen bland hushallen gjort att styrrantan
inte behover hojas lika mycket som tidigare for att uppna samma atstramande effekt.
Riksbanken studerade dven hur penningpolitikens effekter skiljer sig beroende pa om
ranteforandringar vantas vara tillfdlliga eller mer langvariga. En riksbanksstudie om
hur forandringar i vardepappersinnehavet paverkar ekonomin togs ocksa fram. Den
belyser effekten av Riksbankens kdp av vardepapper 2015-2022. | olika studier
analyserades ocksa hur Riksbankens kop av sdkerstéllda obligationer paverkade
bolanerédntorna, samt vilken effekt vardepapperskopen hade pa finansiella priser
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under pandemin. Riksbanken arrangerade aven en internationell forskningskonferens
om centralbankers verktygslada, och i synnerhet om hur kép av finansiella tillgangar
kan anvdndas som penningpolitiskt verktyg. Kopplat till atstramningen gjordes dven
en analys av hur hogre rantor kan paverka Riksbankens finansiella resultat.

Tabell 7. Penningpolitiskt relaterade studier gjorda 2022.
Publiceringsar ar 2022 om inget annat anges

Fordjupningar i den penningpolitiska rapporten

"Hoga energipriser — hur kommer andra konsumentpriser att paverkas?”, februari
"Ekonomiska konsekvenser av kriget i Ukraina”, april

"Mycket talar for hog inflation i ar och nasta ar”, april

”Prisdkningarna sprider sig i ekonomin”, juni

"”Brist pa arbetskraft och hogre lonetryck i omvarlden”, juni

”De ekonomisk-politiska ramverken underlattar en atergang till malet”, september
"Hogre rantekanslighet i den svenska ekonomin”, september

”Vad talar for att inflationen sjunker tillbaka nasta ar?”, september

"Vilken effekt kan atgarder for att ddmpa elpriset fa pa inflationen?”, september
"Varfor har kronan férsvagats i ar?”, november

”Alternativa scenarier for inflationen och penningpolitiken”, november

Ekonomiska kommentarer

J. Ewertzh, M. Klein och O. Tysklind, ”Prisférandringar i Sverige — insikter fran nya mikrodata”, nr 1
C. Flodberg, I. Hakkinen Skans och P. Wasén, “Langtidsarbetslosheten i pandemins spar”, nr 2

M. Sjodin, “Vagen till ett penningpolitiskt beslut”, nr 3

M. Apel, "Hur paverkar klimatomstallningen inflationen?”, nr 5

D. Kjellberg och M. Ahl, ”Riksbankens finansiella resultat och kapital paverkas av hégre rantor”,
nr8

P. Stockhammar, I. Strid och T. Tornese, “Hur har styrrantans paverkan pa konsumtionen
forandrats nar skuldkvoten har stigit?”, nr 9

J. Almenberg, M. Ankarhem, K. Blom och T. Jansson, “Bostadspriser och ranteférvantningar”, nr 10

R. Emanuelsson, E. O. Andersson och T. Vasi, “Riksbankens kop av sdkerstéllda obligationer och
genomslaget pa bolanerdntorna”, nr 12

S. Laséen, J. Lindé och U. Séderstrom, "Hur mycket paverkas inflationen av penningpolitiken?”,
nri3

Penning- och valutapolitik

S. Ingves, "Sveriges roll i det internationella ekonomiska samarbetet — i gar, i dag, i morgon”, nr 1
A. Nordstrom, “Understanding the foreign exchange market”, nr 1
M. Apel och H. Ohlsson, “Penningpolitik och inflation i krigstider”, nr 2

M. Beechey Osterholm, “The Riksbank’s bond purchases: who sold bonds to the Riksbank?”, nr 2
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Staff memo

P. Gustafsson, “En hdndelsestudie av vardepapperskopens effekter pa finansiella priser under
pandemin”, mars

J. Johansson, M. Lof, P. Stockhammar och I. Strid, ”Vad forklarar Riksbankens prognosfel for
inflationen?”, juni

K. Doherty, M. Eriksson och D. Hansson, "Valfungerande kreditforsorjning for flertalet foretag
under pandemin. En analys av mikrodata”, juli

S. Laséen, "Hushallens skulder och penningpolitik: ett regionalt perspektiv”, september

C. Flodberg, M. Hesselman och M. L&f, ”Kan inflationsprognoser férbattras med alternativa matt pa
arbetsmarknadslaget?”, november

A. M. Ceh, "How much is priced in? Market expectations of monetary policy lift”, december

A. Nordstrom och A. Vredin, "Har centralbankens eget kapital nagon betydelse for
penningpolitiken?”, december

Riksbanksstudier

"Utvdrdering av Riksbankens prognoser”, nr 1

B. Andersson, M. Beechey Osterholm och P. Gustafsson, ”Riksbankens kdp av virdepapper 2015~
2022”, nr2

Working paper series

R. Billi och C. Walsh, “Seemingly Irresponsible but Welfare Improving Fiscal Policy at the Lower
Bound”, nr 410

R. Billi, “Inflation Targeting or Fiscal Activism?”, nr 412

M. Carlsson, A. Clymo och K-E. Joslin, “Disperson over the Business Cycle: Passthrough,
Productivity, and Demand”, nr 414

T. Broer, J. Kramer och K. Mitman, “The Curious Incidence of Monetary Policy Across the Income
Distribution”, nr 416

C. Bertsch, I. Hull, R. L. Lumsdaine och X. Zhang, "Central Bank Mandates and Monetary Policy
Stances: through the Lens of Federal Reserve Speeches”, nr 417

Penningpolitiska tal av direktionen

S. Ingves, "Penningpolitiska erfarenheter i Norge och Sverige — en resa under 10 ar”, tal pa Norges
Bank 21 mars

A. Breman, “Inflation och penningpolitik i skuggan av ett krig”, tal pa Sveriges riksbank 23 mars

M. Flodén, “Penningpolitik for inflation vid malet”, tal pa DI Risk and Return, Grand hotel
Stockholm 6 april

C. Skingsley, “Hog inflation och stigande repordnta — vad hander med Riksbankens balansrakning?”,
tal pa Handelsbanken 6 maj

H. Ohlsson, “Penningpolitik och inflation i krigstider”, tal pa Ekonomisk-historiska institutionen,
Uppsala universitet 17 maj

S. Ingves, “Inflationsmal i snart 30 ar — ett robust ramverk for alla tider?”, tal pa
Nationalekonomiska féreningen 31 maj

A. Breman, “Fran 500 till 0,5 procent — och sedan?”, tal pa Sveriges riksbank 31 augusti

P. Jansson, “Penningpolitik nar inflationen ar for hog — férutsattningar och utmaningar”, tal pa
Swedbank 9 december

M. Flodén, “Mina tankar kring Riksbankens tillgangskop”, tal pa Handelsbanken 14 december
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