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Redogorelse for penningpolitiken

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen med ansvar for penning-
politiken i Sverige. Sedan 1999 har Riksbanken en sjalvstandig stallning
gentemot riksdag och regering. Det innebdr 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 rér penning-
politiken.

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. Finansutskot-
tet granskar och utvarderar ocksa varje ar den penningpolitik som
Riksbanken fort under de narmast foregaende aren. Riksbanken ska
regelbundet eller pa begaran lamna en redogorelse for den
penningpolitiska verksamheten till riksdagens finansutskott (11 kap. 1 §i
lagen [2022:1568] om Sveriges riksbank). Redogo6relserna presenteras
dels i de penningpolitiska rapporterna, dels i ett sarskilt underlag for
utvardering av penningpolitiken, redogorelse for penningpolitiken.

Redogorelse for penningpolitiken ar ett underlag for utvardering — inte
en utvardering i sig. Det innebar daremot inte att det endast ar en ren
sammanstallning av siffror. Redogorelsen innehaller dven analyser av
utfall, prognoser och hiandelseforlopp 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 gbra andra tolkningar.

Kapitel 1 undersoker maluppfyllelsen 2023, och kapitel 2 redogo6r for den
penningpolitik som bedrivits under aret. Kapitel 3 analyserar traffsaker-
heten i prognoserna gjorda 2022 medan kapitel 4 gar igenom viktiga
penningpolitiska fragor. Rapporten innehaller ocksa en férdjupning om
alternativa scenarier i den penningpolitiska rapporten och en fordjupning
om Riksbankens penningpolitiska utvecklingsarbete.

Direktionen fattade beslut om Redogorelse for penningpolitiken den 20 mars 2024.
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 motet. Den penningpolitiska rapporten beskriver den ekonomiska
utvecklingen och motiverar det penningpolitiska beslutet. Av beslutet och pressmeddelandet
framgar hur de enskilda direktionsledaméterna rostade och en huvudsaklig motivering till eventuella
reservationer. En presskonferens halls senare samma dag. Knappt tva veckor efter varje
penningpolitiskt m&te publiceras ett protokoll dar det gar att se hur de olika direktionsledamoterna
argumenterade.

1 Fran och med 2024 6kade antalet penningpolitiska méten per ar fran fem till atta. Se
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2023/atta-
penningpolitiska-moten-per-ar-fran-2024/.
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1.1

Maluppfyllelse

Maluppfyllelse

Penningpolitiken bidrog till att KPIF-inflationen foll tillbaka fran hoga
nivder i borjan av aret och 1dg ndara malet i december. Avvikelsen fran
malet var stor i genomsnitt under aret, men den minskade kontinuerligt
och var liten i slutet av 2023. KPIF-inflationen exklusive energi minskade
dock betydligt langsammare och lag fortfarande pa en hdg niva i slutet av
aret. De langsiktiga inflationsférvantningarna var fortsatt val forankrade
vid inflationsmalet, vilket visar att det fanns ett starkt fortroende for att
inflationen kommer att stabiliseras kring 2 procent pa sikt.
Penningpolitiken hade en viktig roll for att halla de langsiktiga
inflationsforvantningarna stabila.

Under aret var efterfrdgan i svensk ekonomi 6verraskande motstands-
kraftig mot hdg inflation och rantehojningar, aven om konjunkturen
mattades av och BNP minskade nagot. Arbetsmarknaden forsvagades
under hosten och sysselsattningen minskade fran en hog niva. Syftet med
Riksbankens rantehojningar har varit att fa inflationen tillbaka till malet
inom rimlig tid, utan att bromsa ekonomin ondédigt mycket. Den stramare
penningpolitiken har dampat den ekonomiska aktiviteten och resurs-
utnyttjandet. Men det hade varit varre att |ata den hoga inflationen bita
sig fast. Hog inflation ar skadligt for ekonomin och genom att nd en
varaktigt 1dg och stabil inflation skapar penningpolitiken forutsattningar
for en langsiktigt god ekonomisk utveckling.

Inflationen 2023

Inflationen foll under aret fran en hog niva

Under 2022 steg inflationen till en mycket hog niva (se diagram 1). Inflationen var hog
aven i omvarlden och manga av drivkrafterna till den hoga inflationen var
internationella, som olika pandemirelaterade obalanser, storningar pa den europeiska
energimarknaden och Rysslands invasion av Ukraina. Men ¢kad efterfragan till féljd av
den mycket starka aterhamtningen efter pandemin bidrog ocksa till den hoga
inflationen.

Under 2023 minskade de globala stérningarna vilket tillsammans med stramare
penningpolitik ledde till att inflationen sjonk, bade i Sverige och i omvarlden, och
narmade sig centralbankernas inflationsmal (se diagram 2). Inflationen exklusive
energi minskade dock betydligt langsammare och lag fortfarande pa en hog niva i
slutet av aret (se diagram 1). Inflationen var nagot hogre i Sverige dn i euroomradet
och i USA, sarskilt om man rensar bort energipriserna (se diagram 3). Detta hanger



Maluppfyllelse

sannolikt samman med att kronan forsvagades under stora delar av aret och att
vixelkursens genomslag pé inflationen tycks ha varit ovanligt stort.?

Diagram 1. KPIF, KPIF exklusive energi och variationsband

Arlig procentuell férandring
12 =

10

2018 2019 2020 2021 2022 2023

— KPIF — KPIF exklusive energi

Anm. Det rosa faltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefér 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, HIKP for euroomradet och KPI for USA och
Storbritannien.

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

2 Se férdjupningen “Kronans genomslag pa inflationen tycks ha varit ovanligt stort”, Penningpolitisk rapport,
november 2023, Sveriges riksbank.
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Diagram 3. Konsumentpriser exklusive energi i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Diagrammet visar KPIF exklusive energi for Sverige, HIKP exklusive energi for
euroomradet samt KPI exklusive energi fér USA och Storbritannien.

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

| Sverige foll KPIF-inflationen fran en topp pa 10,2 procent i december 2022 till

2,3 procent i december 2023. Nedgangen i borjan av aret berodde framst pa lagre
energipriser (se diagram 4). Att energipriserna blev lagre berodde bland annat pa att
landerna i Europa hade lyckats erséatta rysk gas med flytande gas fran andra lander,
vilket mildrade effekterna av den europeiska energikrisen i Sverige. Dessutom var
oljepriset lagre. Okningstakten i livsmedelspriserna bérjade ocksa avta. Tjdnste-
priserna fortsatte att 6ka snabbt och bidrog som mest med narmare 4 procentenheter
till KPIF-inflationen (se diagram 5). Snabba prisokningar inom de tjanstebranscher som
utvecklades starkt efter pandemin, exempelvis hotell- och restaurangtjanster, tyder
pa att hég efterfragan tydligt bidrog till utvecklingen.3

Under andra halvaret minskade aven KPIF-inflationen exklusive energi mer patagligt i
takt med att effekterna av de tidigare utbudsstérningarna klingade av och den
stramare penningpolitiken ddmpade efterfrdgan i den svenska ekonomin. Oknings-
takten i tjanstepriserna minskade under andra halvaret och prisékningarna pa varor
mattades av snabbt under hosten. KPIF-inflationen exklusive energi var dock hog
under hela aret och uppgick till 5,3 procent i december.

Alla stora delindex i KPIF forutom energi 6kade mycket mer dn normalt under 2023
(se tabell 1). Tjanstepriserna bidrog mest till KPIF-inflationen. Men aven bidragen fran
livsmedels- och varupriserna var historiskt héga, och uppgick i slutet av aret till knappt
en procentenhet var (se diagram 5). Energipriserna bidrog negativt till KPIF-inflationen
under storre delen av aret.

3 Dessutom ledde andrade konsumtionsbeteenden efter pandemin till relativt stora viktjusteringar inom
tjansteprisaggregatet, vilket hojde den arliga prisokningstakten under 2023.
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Diagram 4. Utvecklingen for olika delindex i KPIF till och med december 2023
Arlig procentuell férandring
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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 1998-2019.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 5. Bidrag till KPIF-inflationen
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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 1 for respektive grupps vikt ar 2023.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

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

Vikt (procent) 2000-2022 2022 2023
Tjénster 46,9 2,0 4,4 6,8
Varor 26,8 -0,11 6,0 7,0
Livsmedel 16,8 2,2 9,3 11,1
Energi 6,3 5,1 32,9 -9,8
Kapitalstock 3,2 5,4 6,9 5,6
KPIF 100 1,8 7,7 6,0

Anm. Vikterna ar de som gallde for ar 2023.
Kalla: SCB.

Alla matt pa den underliggande inflationen sjonk

Den stramare penningpolitiken har inte bara syftat till att inflationen ska komma ner
till malet pa 2 procent, utan att den varaktigt ska stabiliseras kring malet. Riksbanken
analyserar darfor flera matt pa inflationen for att bilda sig en uppfattning om hur
varaktig inflationen &r. Olika matt pa den underliggande inflationen, som exkluderar
eller minskar betydelsen av priser som varierar kraftigt, sjonk tydligt under 2023 (se
diagram 6).* | december var medianen av dessa matt 4,7 procent.

4 For mer information om olika matt pa underliggande inflation, se Riksbankens hemsida
https://www.riksbank.se/sv/statistik/makroindikatorer/underliggande-inflation/.
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Diagram 6. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
12 q

10 - n

2018 2019 2020 2021 2022 2023

— Medianvarde fér matten pa underliggande inflation

Anm. Faltet visar det hégsta 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).

Kallor: SCB och Riksbanken.

Awvikelsen fran inflationsmalet var liten i slutet av 2023

Penningpolitiken och de avklingande effekterna av tidigare utbudsstérningar bidrog
till att KPIF-inflationen foll tillbaka relativt snabbt fran héga nivaer i bérjan av aret till
2,3 procent i december. | genomsnitt var KPIF-inflationen 6,0 procent 2023 (se tabell
1). Awvikelsen fran malet var stor i genomsnitt under aret, men den minskade
kontinuerligt och var liten i slutet av 2023. Att KPIF-inflationen f6ll sa snabbt berodde
till stor del pa att energipriserna minskade. KPIF-inflationen exklusive energipriser var
darfor betydligt hogre an KPIF-inflationen. Tjanstepriserna, som i storre utstrackning
avspeglar det inhemska konjunkturlaget, 6kade i snabb takt. Men dkningstakten i
tjanstepriserna vande ocksa ner under aret. Att inflationstrycket ddmpades under aret
ar tydligt om man studerar prisférandringar som mats 6ver kortare tidsperioder an ett
ar. Diagram 7 visar sdsongsrensade prisférandringar pa 1, 3 och 6 manaders sikt
uppraknade till arstakt tillsammans med den vanliga 12-manadersférandringen for
KPIF exklusive energi. De kortsiktiga prisférandringarna kom ner snabbare och var
under andra halvaret 2023 lagre an 12-manaderstalen.

Riksbankens penningpolitik paverkar inflationen bland annat genom efterfragan i
ekonomin och férvantningar om hur inflationen ska utvecklas i framtiden. Penning-
politiken paverkar inflationen och realekonomin med viss fordréjning och
rantehojningarna hade darfor annu inte fatt full effekt under 2023.

10
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Diagram 7. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring respektive 1-, 3- och 6-manadsforandring i uppraknad arstakt
15 q
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Anm. Sdsongsrensade data. Streckad linje markerar 2 procent.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Stabila langsiktiga inflationsforvdntningar

Penningpolitiken syftar till att stabilisera inflationen kring inflationsmalet. Det framsta
syftet med inflationsmalet ar att det ska fungera som ett langsiktigt riktmarke for pris-
och l6nebildningen. Darfor ar det avgérande att ekonomins aktorer litar pa att
Riksbanken med hjalp av penningpolitiken aterfor inflationen till malet nar storningar
har fatt den att avvika. Att olika matt pa de langsiktiga inflationsforvantningarna ligger
nara malet ar ett tecken pa att aktérerna har en sadan tillit till penningpolitiken.

De langsiktiga inflationsforvantningarna har forblivit val forankrade vid inflationsmalet
dven under de senaste aren da inflationen natt tvasiffriga nivaer. Enligt enkdtunder-
sokningar minskade de langsiktiga inflationsforvantningarna nagot under 2023 och var
i slutet av aret strax 6ver 2 procent (se diagram 8). Riksbankens bedémning ar att den
stramare penningpolitiken har varit viktig for att stabilisera de langsiktiga inflations-
forvantningarna nara malet.

11
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Diagram 8. Langsiktiga inflationsférvantningar
Procent
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Anm. Forvantningarna avser KPI.

Kalla: Kantar Prospera.

Den ekonomiska utvecklingen 2023

Den ekonomiska aktiviteten avtog och arbetsl6sheten steg

Efterfragan i svensk ekonomi var éverraskande motstandskraftig mot hog inflation
och réntehdjningar och Sveriges BNP 6kade under forsta kvartalet 2023 (se diagram
9). Men den ekonomiska aktiviteten avtog sedan och BNP minskade nagot. Rante-
kansliga delar av ekonomin, som hushallens konsumtion och bostadsinvesteringarna,
paverkades mycket av den strama penningpolitiken. Hushallens konsumtion minskade
och utvecklingen var svag bade ur ett historiskt perspektiv och jamfort med andra
lander, vilket hanger samman med de svenska hushallens héga skuldsattning och
korta rantebindningstider. Dessutom foll bostadsinvesteringarna kraftigt eftersom
rantehdjningarna successivt dels dimpade efterfragan pa nya bostader, dels 6kade
byggforetagens finansieringskostnader samtidigt som byggkostnaderna ocksa dkade.
Nettoexporten, naringslivets ovriga investeringar och den offentliga konsumtionen
bidrog positivt till BNP, men inte tillrackligt for att kompensera for nedgangen i
konsumtionen och bostadsinvesteringarna samt ett negativt bidrag fran lager-
investeringarna. | USA var BNP-tillvaxten fortsatt stark under 2023, men i
euroomradet var BNP ungefar oférandrad (se diagram 9).

12
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Diagram 9. BNP i Sverige och omviriden
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Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken.

Arbetsmarknaden i Sverige var stark under forsta halvaret 2023, trots atstramande
penningpolitik och en svag BNP-utveckling. Det finns troligen flera forklaringar till
detta. En av dem var att hushallen hade en uppdamd vilja att konsumera
sysselsattningsintensiva tjdnster efter pandemin. En annan forklaring ar att foretagen
valde att fortsatta anstélla trots att efterfragan avtog, formodligen for att de tidigare
hade haft stor brist pa arbetskraft och svart att rekrytera. Dessutom sjonk reallonerna
kraftigt till foljd av den hoga inflationen och kostnaden for arbetskraft minskade i
forhallande till kostnaden for kapital. Detta bidrog sannolikt till en hogre efterfragan
pa arbetskraft.> Under hdsten visade dock dven arbetsmarknaden tydliga tecken pa
att forsvagas, dven om sysselsattningsgraden och arbetskraftsdeltagandet fortfarande
var pa hoga nivaer (se diagram 10). Arbetslosheten steg och efterfragan pa arbetskraft
dampades tydligt. Antalet nyanmalda lediga jobb minskade och antalet varsel om
uppsagning steg. Vissa branscher, som bygg och handel, drabbades hardare. Aven i
USA och euroomradet var arbetsmarknaderna starka och efterfragan pa arbetskraft
var hog. Dar var arbetslosheten ocksa fortsatt lag i slutet av aret.

5 Se férdjupningen “Stark arbetsmarknad i Sverige och omvérlden”, Penningpolitisk rapport, juni 2023,
Sveriges riksbank.

13
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Diagram 10. Arbetskraft, sysselsattning och arbetsloshet
Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 15-74 ar
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Anm. | oktober 2023 lankades serierna om och reviderades av SCB for perioden 2005-2020 for
det tidsseriebrott som uppstod i AKU i januari 2021. Aven utfall efter 2021 reviderades da till
foljd av vissa korrigeringar i statistiken.

Kalla: SCB.

Resursutnyttjandet minskade under aret

Riksbanken ska, utan att asidoséatta prisstabilitetsmalet, bidra till en balanserad
utveckling av produktion och sysselsattning. Aktivitetsnivan i ekonomin sammanfattas
ofta i olika matt pa resursutnyttjandet. Det man férsoker mata ar i vilken utstrackning
ekonomins produktiva resurser — arbetskraft och kapital — anvands i forhallande till
vad som &r langsiktigt hallbart. Resursutnyttjandet paverkar aven hur lIéner och priser
utvecklas. Darfor ar det viktigt for Riksbanken att forsdka bilda sig en uppfattning om
detta. Resursutnyttjandet kan inte matas exakt och det finns inget entydigt matt som
perfekt fangar resursutnyttjandet i ekonomin. Riksbanken gor darfér en bedomning
utifran flera olika indikatorer. Exempel pa sadana indikatorer ar arbetsloshet,
industrins kapacitetsutnyttjande och bristtal.

Enligt Riksbankens resursutnyttjandeindikator, som ar en sammanvagning av olika
indikatorer, sjonk resursutnyttjandet under 2023 och var nara normalt i slutet av aret
(se diagram 11).6 M&tt med BNP- och sysselsittningsgap var resursutnyttjandet hogre
dn normalt under inledningen av 2023. BNP-gapet minskade snabbt och pekade pa
lagre resursutnyttjande an normalt i slutet av aret, medan sysselsattningsgapet
fortfarande var positivt och pekade pa ett relativt hogt resursutnyttjande i slutet av
aret. Riksbankens sammantagna bedémning ar att resursutnyttjandet minskade under
2023 och var ldgre an normalt i slutet av aret.

6 For en beskrivning av Riksbankens resursutnyttjandeindikator se H. Lovéus (2023), “Nya indikatorer pa
resursutnyttjandet”, Ekonomiska kommentarer nr 4, Sveriges riksbank.
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Diagram 11. Matt pa resursutnyttjandet i Sverige
Standardavvikelse respektive procent
6 _

9 L .
2018 2019 2020 2021 2022 2023

== BNP-gap ="= Sysselsattningsgap RU-indikatorn

Anm. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens avvikelse fran Riksbankens bedémda trender i
Penningpolitisk rapport, november 2023. RU-indikatorn &r ett statistiskt matt pa resurs-
utnyttjandet. Den dr normaliserad sa att medelvardet &r 0 och standardavvikelsen ar 1 for
perioden 1996-2023. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos fran
Penningpolitisk rapport, november 2023.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Nar inflationen kraftigt 6verstiger inflationsmalet finns det risk att ekonomins aktorer
tappar fortroendet for malet, vilket skulle fa inflationen att bita sig fast pa en hog
niva. Det skulle vara mycket skadligt for produktionen och sysselsattningen, eftersom
det skulle kravas att styrrantan hojs kraftigt for att fa inflationen att atervanda till
malet.” Syftet med Riksbankens rantehojningar har varit att fa inflationen tillbaka till
malet inom rimlig tid, utan att bromsa den ekonomiska aktiviteten onédigt mycket.
Den stramare penningpolitiken har ddampat den ekonomiska aktiviteten och resurs-
utnyttjandet och bidragit till ndgot hégre arbetsloshet. Men det hade varit varre att
lata den hoga inflationen bita sig fast. Hog inflation ar skadligt for ekonomin och
genom att nad en varaktigt 1ag och stabil inflation skapar penningpolitiken
forutsattningar for en langsiktigt god ekonomisk utveckling.

7 Se aven avsnitt 4.1 i denna redogorelse.
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Penningpolitiken 2023

Penningpolitiken 2023

Liksom manga andra centralbanker hojde Riksbanken styrrantan i snabb
takt under 2022 for att hindra den snabbt stigande inflationen fran att
bita sig fast i pris- och l6nebildningen. Styrrantan hojdes dven under
2023 men i mer gradvisa steg med sammanlagt 1,5 procentenheter.
Riksbankens innehav av vardepapper minskade genom forfall under aret,
men ocksa genom att direktionen beslutade att sdlja statsobligationer for
att snabbare normalisera Riksbankens balansrakning.

Penningpolitiken och de avklingande effekterna av tidigare
utbudsstorningar bidrog till att inflationen foll tillbaka relativt snabbt
under 2023. Matt med KPIF var nedgangen i linje med Riksbankens
prognoser. Men det mattet prdglas mycket av vad som hande med de
volatila elpriserna. Under forsta halvaret blev KPIF exklusive energi
patagligt hogre an vantat, framfor allt for att tjanstepriserna fortsatte att
Oka snabbt. Dartill fortsatte kronan att forsvagas vilket bidrog till
osakerheten kring inflationsutsikterna. Bade BNP och arbetsmarknaden
utvecklades ocksa inledningsvis starkare an i Riksbankens prognoser. For
att sdkerstalla att inflationen skulle sjunka behovde penningpolitiken bli
mer atstramande an vad Riksbanken hade forvantat sig och prognosen
for styrrantan reviderades upp under forsta halvaret.

Sedan mitten av 2023 har den ekonomiska utvecklingen sammantaget
varit i linje med Riksbankens prognoser. Inflationen matt med KPIF
exklusive energi minskade mer patagligt och aktiviteten i svensk ekonomi
bromsade in. | november beslutade direktionen att ldmna styrréantan
ofoérandrad pa 4 procent men poangterade att man var fortsatt beredd
att hoja den ytterligare om inflationsutsikterna skulle férsamras.

Riksbankens prognoser och penningpolitiska
Oovervaganden

Liksom manga andra centralbanker hojde Riksbanken styrrantan i snabb takt under
2022 for att hindra den hoga inflationen fran att bita sig fast i pris- och
I6nebildningen. De globala finansiella férhallandena blev tydligt stramare och i bérjan
av 2023 borjade styrrantorna fa allt tydligare effekter pa efterfragan. De flesta stora
centralbanker véaxlade ner takten i héjningarna under varen 2023 (se diagram 12).
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Diagram 12. Styrrantor i omvérlden
Procent
6 _

5 - —

2021 2022 2023

— Sverige = Euroomradet USA Storbritannien

Kallor: Respektive centralbank och Riksbanken.

Hur mycket skulle penningpolitiken behdva stramas at for att fa ner
inflationen?

Varldsekonomin hade under flera ar paverkats av ett antal ovantade storningar, till
exempel obalanser pa grund av pandemin, storningar pa den europeiska
energimarknaden och Rysslands invasion av Ukraina. Stérningarna hade snabbt drivit
upp den globala inflationen och i Sverige steg den till nivaer som inte noterats sedan
inflationsmalet inférdes. Direktionens penningpolitiska diskussioner under 2023
handlade mycket om i vilken utstrackning utbudsdrivna prisokningar pa exempelvis
energi och livsmedel skulle fortsatta sprida sig till andra priser. En central fraga var
ocksa hur stor paverkan den starka efterfragan efter pandemin hade haft fér
inflationsuppgangen. Styrrantorna hade hojts patagligt men varldsekonomin hade
visat sig vara forhallandevis motstandskraftig mot stigande priser och rantor, och
arbetsmarknaderna fortsatte att utvecklas starkt bade i Sverige och i omvarlden.

Det ar pa forhand svart att veta hur mycket styrrantan behover hojas for att fora
inflationen till malet eftersom penningpolitiken paverkar olika delar av ekonomin
olika snabbt och mycket. For att sakerstalla att inflationen skulle sjunka behévde
penningpolitiken under 2023 bli mer atstramande an vad Riksbanken hade forvantat
sig (se diagram 13). Trots att uppgangen i inflationen i Sverige var relativt snabb och
inflationstoppen relativt hog tillhor Riksbanken de centralbanker som har hojt
styrrantan till en forhallandevis 1ag niva (se vidare ”Har inflationen varit utbudsdriven
och riantehojningarna darfér onddiga?” i avsnitt 4.2). Den svenska ekonomin ar
rantekanslig och en viktig faktor i sammanhanget var de svenska hushallens hoga
skuldsattning och korta rintebindningstider.® Hég rintekénslighet i ekonomin innebéar
att styrrantehdjningarnas genomslag pa resursutnyttjandet och inflationen kan bli

8 Se till exempel fordjupningen “"Hogre rantekanslighet i den svenska ekonomin” i Penningpolitisk
rapport, september 2022, Sveriges riksbank.
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stort och komma snabbt. Fragan om hur mycket penningpolitiken behévde stramas at
for att kyla av ekonomin analyserades darfor kontinuerligt.

Diagram 13. Styrranta, prognoser 2023
Procent
5 — —

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

— Utfall = = November September Juni = = April Februari

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

Penningpolitiken har varit inriktad pa att fa inflationen tillbaka till malet inom rimlig
tid, utan att bromsa in ekonomin onddigt mycket. Det har varit viktigt att undvika en
situation med ett svagare fortroende for inflationsmalet och darmed i forlangningen
en inflation som &r svarare att kontrollera utan mer omfattande negativa
konsekvenser for den svenska ekonomin. Direktionen diskuterade darfor betydelsen
av att strama at penningpolitiken tillrdckligt kraftfullt i ett relativt tidigt skede. For att
varna inflationsmalet och forhindra att penningpolitiken i ett senare skede behover
stramas at annu mer behovde styrréantan hojas vasentligt.

Den hoga inflationen under 2023 beddmdes fortfarande utgora en risk for att
utbudsdrivna prisimpulser skulle spridas i ekonomin genom sa kallade indirekta
effekter och andrahandseffekter. De snabba kostnadsdkningarna och den starka
aterhamtningen efter pandemin sag ut att ha skapat forutsattningar for foretagen att
forandra sitt satt att satta priser, jamfort med hur det hade sett ut under en lang tid
fore pandemin. Kostnadsdkningarna hade i snabbare och hogre grad an tidigare forts
over till konsumenterna och dessa verkade ocksa i hogre grad an tidigare acceptera
prisékningar.® Vaxelkursens utveckling och hur den har paverkat inflationen och
realekonomin var ocksa en viktig faktor i sammanhanget. Kronan fortsatte att
utvecklas 6verraskande svagt under forsta halvaret 2023 (se diagram 14). Den trend-
massiga kronforsvagningen har troligen varit en viktig forklaring till att varupriserna
har 6kat snabbare i Sverige @n i manga andra lander. Studier har visat att kostnads-
forandringar far stérre genomslag pa priserna nar inflationen ar hog an nar den ar lag

9 Se till exempel "Prissattning hos svenska foretag 2023”, specialstudie, Konjunkturinstitutet och ”Jag har
aldrig varit med om att kunderna accepterar prishojningar sa latt”, Riksbankens Féretagsundersékning,
februari 2022, Sveriges riksbank.
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och Riksbankens fordjupade analys under 2023 pekade pa att forandringen i
vixelkursen har paverkat konsumentpriserna ovanligt snabbt det senaste dret.’° Mot
slutet av aret borjade kronans vaxelkurs forstarkas vilket bidrog till att risken for
fortsatt alltfor hog inflation minskade. Men osdkerheten kring foretagens kostnader
och hur dessa fors vidare till konsumentpriserna har fortsatt varit en central fraga i
diskussionerna om risker for inflationsutvecklingen.

Diagram 14. Nominell vaxelkurs, KIX, prognoser 2023
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i de lander som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kalla: Riksbanken.

Eftersom det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och real-
ekonomin vagleds de penningpolitiska besluten av prognoser for den ekonomiska
utvecklingen. Effekterna av fjolarets rantehdjningar och avklingande effekter av
tidigare utbudsstorningar vantades bli tydliga forst 2023 och prognoserna pekade pa
att inflationen skulle falla mot malet det aret. KPIF-inflationen sjénk ocksa i linje med
Riksbankens prognoser (se diagram 15). Men det mattet praglas mycket av vad som
hander med de volatila elpriserna. Under férsta halvaret blev KPIF exklusive energi vid
flera tillfallen patagligt hogre an vad Riksbanken hade férvantat sig (se diagram 16).
Bland annat fortsatte tjanstepriserna att 6ka i snabb takt. Dartill fortsatte kronan att
forsvagas vilket bidrog till osdkerheten kring inflationsutsikterna. Bade BNP och
arbetsmarknaden utvecklades ocksa inledningsvis starkare dn vantat och Riksbankens
prognoser reviderades upp (se diagram 17, diagram 18 och diagram 19).

For att sdkerstalla att inflationen skulle sjunka och stabiliseras vid malet inom rimlig
tid behovde penningpolitiken bli mer atstramande under 2023 an vad Riksbanken
hade forvantat sig och prognosen for styrrantan reviderades upp under forsta
halvaret (se diagram 13). Sedan mitten av 2023 har den ekonomiska utvecklingen

10 Se till exempel faktarutan “Vaxelkursens genomslag néar inflationen &r hog” i Penningpolitisk rapport, juni
2023, Sveriges riksbank och C. Borio, M. Lombardi, J. Yetman och E. Zakrajsek (2023), “The two-regime view
of inflation”, BIS papers No 133, Bank for International Settlements.
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sammantaget varit i linje med Riksbankens prognoser. Inflationen matt med KPIF
exklusive energi minskade patagligt och aktiviteten i svensk ekonomi bromsade in.

Diagram 15. KPIF, prognoser 2023

Arlig procentuell férandring
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= Utfall = = November September Juni = = April Februari

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 16. KPIF exklusive energi, prognoser 2023
Arlig procentuell férandring
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= Utfall = = November September Juni = = April Februari

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 17. BNP, prognoser 2023
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 18. Sysselsattningsgrad, prognoser 2023
Procent av befolkningen, 15-74 ar, sasongsrensade data
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Anm. | oktober 2023 ldankades serierna om och reviderades av SCB for perioden 2005-2020 for
det tidsseriebrott som uppstod i AKU i januari 2021. Aven utfall efter 2021 reviderades da till
foljd av vissa korrigeringar i statistiken.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 19. Arbetsloshet, prognoser 2023
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Anm. | oktober 2023 lankades serierna om och reviderades av SCB for perioden 2005-2020 for
det tidsseriebrott som uppstod i AKU i januari 2021. Aven utfall efter 2021 reviderades da till
foljd av vissa korrigeringar i statistiken.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Under 2023 hojdes styrrantan sammantaget fran 2,5 procent till 4 procent.
Direktionen beslutade ocksa att salja statsobligationer sa att Riksbankens innehav av
virdepapper skulle normaliseras i snabbare takt (se diagram 20).! Férséljningarna
vantades dessutom bidra till ndgot hogre rantor pa statsobligationer, men vantades
ha férsumbart genomslag pa de in- och utldningsrantor som hushall och icke-
finansiella foretag moter. Atgarden innebar ocksa att mangden sakra och latt
omsattningsbara tillgangar pa den svenska marknaden 6kade. Detta vdntades
underlatta for utlandska aktorer att investera i svenska tillgangar och forbattra de
finansiella marknadernas funktionssatt. Sammantaget bedémdes férsaljningarna bidra
till en starkare krona och forbattra Riksbankens mojligheter att dampa inflationen.
Aktorer som ar aktiva pa de svenska valuta- och rantemarknaderna har angett i
Riksbankens finansmarknadsenkat att marknadernas funktionssatt och likviditet
forbattrades under 2023 och att Riksbankens forsaljning av statsobligationer bidrog
till detta.

| februari beslutade direktionen att inleda férsaljningarna fran och med april, och i juni att 6ka takten i
forsaljningarna fran och med september. | november kommunicerade direktionen att Riksbanken
Overvagde att 6ka forsaljningstakten ytterligare under 2024. Sammantaget under 2023 minskade
Riksbankens vardepappersinnehav med 212 miljarder kronor.
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Diagram 20. Riksbankens vardepappersinnehav
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken.

Ovantat hog underliggande inflation - styrrantan héjdes i februari

| den penningpolitiska rapporten i februari konstaterade Riksbanken att det fanns
tydliga signaler om en fortsatt konjunkturnedgang under 2023 i Sverige, inte minst
eftersom hushallens konsumtion hade dampats. Konjunkturbarometern visade att
hushallens syn pa bade sin egen och Sveriges ekonomi aldrig hade varit sa pessimistisk
och att stdmningslaget inom saval handeln som tjanstesektorn var mycket svagt. Men
samtidigt som den ekonomiska aktiviteten hade bérjat minska i den svenska
ekonomin var sysselsattningsgraden fortfarande hog och inflationen hogt 6ver malet.
KPIF-inflationen hade okat till 10,2 procent i december och dven bortsett fran de
snabbt 6kande energipriserna var inflationen hog och fortsatte att stiga. Flera matt pa
underliggande inflation bekraftade att priserna 6kade pa bred front och i liknande
snabb takt, och de hade dnnu inte visat nagra tecken pa att vanda nedat. Dartill
planerade féretagen att fortsitta hoja sina priser. Aven om mycket tydde pa att
inflationen skulle falla tillbaka var det darfor mycket svart att veta om den skulle falla
tillrackligt snabbt och mycket. Den ovantat svaga utvecklingen av kronan bidrog ocksa
till att inflationsutsikterna var osakra.

Direktionen bedomde att riskerna med att strama at penningpolitiken for lite i nartid
var storre an riskerna med att strama at den fér mycket. For att fa ned inflationen och
varna inflationsmalet beslutade darfor direktionen vid det penningpolitiska moétet den
8 februari att hoja Riksbankens styrranta med 0,5 procentenheter till 3,0 procent.
Prognosen for styrrantan reviderades upp och indikerade att den sannolikt skulle
hojas ytterligare under varen. Som kompletterande atgérd till den hogre styrrantan
beslutade direktionen ocksa att Riksbanken fran och med april skulle borja sélja stats-
obligationer motsvarande 3,5 miljarder kronor per manad for att minska sitt innehav
av vardepapper i snabbare takt samt erbjuda stoérre volymer riksbankscertifikat i de
veckovisa penningpolitiska operationerna. Saval forsaljningen av statsobligationer
som den 6kade mangden riksbankscertifikat vantades bidra till hdgre marknadsrantor
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och en stérre mangd sakra och |att omsattningsbara tillgangar pa den svenska
marknaden. Sammantaget bedomdes atgarderna bidra till en starkare krona och
forbattra Riksbankens méjligheter att dampa inflationen.

Motstandskraftig efterfragan och svag krona — styrrantan hojdes i april

Under varen fick styrrantehdjningarna allt tydligare effekter pa efterfragan i svensk
ekonomi. Ny information tydde dock pa att realekonomin utvecklades nagot starkare
dn vantat (se diagram 17, diagram 18 och diagram 19). Men de aggregerade matten
dolde samtidigt en tudelad utveckling dar den svenska exportsektorn fortsatte att
utvecklas val, medan den inhemska efterfragan blev allt svagare. | den penning-
politiska rapporten i april noterades ocksa att KPIF-inflationen hade sjunkit ungefar i
linje med Riksbankens prognos under arets tre forsta manader. Nedgangen i
inflationen berodde dock pa att de volatila energipriserna hade fallit snabbare an
vantat. Livsmedelspriser, andra varupriser och tjanstepriser hade i stdllet fortsatt att
oka ovantat snabbt. Inflationen matt med KPIF exklusive energi var vid beslutet i april
darmed patagligt hogre an i Riksbankens prognos och de 6verraskande hoga utfallen i
borjan av aret gjorde att Riksbanken reviderade upp sin prognos (se diagram 16).

| USA hade en oro inom banksektorn uppstatt efter att den amerikanska banken
Silicon Valley Bank kollapsade i mars. Oron bidrog till ndgot stramare kredit-
forhallanden, vilket vantades dampa den ekonomiska aktiviteten. | Sverige syntes fa
tecken pa nagon sadan kreditatstramning men Riksbanken bedémde det inte vara
osannolikt att kreditgivningen eller investeringsaktiviteten skulle komma att dampas
dven har, i synnerhet om oron pa finansmarknaderna skulle aterkomma.

Den samlade bilden var att de ekonomiska aktérerna fortfarande hade fortroende for
att inflationen skulle komma tillbaka till 2 procent inom rimlig tid. Nar arbets-
marknadens parter inom industrin i mars enades om en uppgorelse som ar
normerande for svensk arbetsmarknad tydde den pa ett fortsatt starkt fortroende for
inflationsmalet, dven om den innebar en I6nedkningstakt som var nagot hogre ani
Riksbankens prognos. Avtalen gallde for tva ar framat och skapade storre forutsag-
barhet och stabilitet kring foretagens kostnadsutveckling. Darmed minskade risken for
att en problematisk pris-lénespiral skulle uppsta. Om léneglidningen skulle f6lja ett
normalt historiskt monster bedémdes I6nerna stiga i en takt som — givet den
ekonomiska utvecklingen i 6vrigt — var férenlig med att inflationen skulle vara nara
inflationsmalet 2024.

Lag och stabil inflation &r en forutsattning for en god ekonomisk utveckling och
mojliggor en atergang till reallonedkningar och 6kar képkraften for hushallen.
Penningpolitiken var i linje med detta fortsatt inriktad pa att féra inflationen till malet
inom rimlig tid, och for att sdkerstalla att sa skulle bli fallet bedémde direktionen att
styrréantan behovde hdjas ytterligare. Direktionen beslutade darfor den 25 april att
hoja styrrantan med 0,5 procentenheter till 3,5 procent. Prognosen for styrrdantan
reviderades samtidigt upp och indikerade att styrrdantan troligen skulle komma att
hojas med ytterligare 0,25 procentenheter i juni eller september. Direktionen
beddmde att det efter aprilmotet skulle finnas utrymme att anpassa styrrantan i
mindre steg men betonade att osdkerheten var fortsatt stor.
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Forste vice riksbankschef Anna Breman och vice riksbankschef Martin Flodén
reserverade sig mot beslutet att hoja styrrantan med 0,5 procentenheter och mot
prognosen for styrrantan. De féresprakade en rantehdjning med 0,25 procentenheter
och en rantebana som indikerade en hog sannolikhet for ytterligare héjningar i juni
och/eller september.

Fortsatt osakerhet om inflationsutvecklingen — penningpolitiken
stramades at ytterligare nagot i juni

| april och maj fortsatte KPIF-inflationen att sjunka till en niva som lag nagot under
Riksbankens senaste prognos. Men 6verraskande stora fall i energi- och livsmedels-
priserna var en viktig forklaring till utvecklingen. Inflationen matt med KPIF exklusive
energipriser dimpades langsammare och var i stéllet nagot hogre an forvantat. | den
penningpolitiska rapporten i juni konstaterades att BNP och sysselsattningsgraden
hade utvecklats starkare dn vantat (se diagram 17 och diagram 18). Tjanstepriserna
hade ocksa okat ovantat snabbt, vilket bedomdes avspegla att efterfragan fortfarande
var hog pa vissa hall i den svenska ekonomin.

Utvecklingen skiljde sig mycket mellan olika delar av ekonomin. Exporten och
investeringarna utvecklades starkt om man bortser fran bostader, medan hushallens
konsumtion mattades av i en snabb takt. Efterfragan pa tjanster som hotell- och
restaurangbesdk holls uppe relativt val medan efterfragan pa varor sjonk patagligt.
Bostadspriserna och bostadsinvesteringarna, som paverkas mycket av stigande rantor,
hade fallit snabbt dven om bostadspriserna stabiliserades nagot under forsta halvaret.

Bilden av inflationsutvecklingen framdver var inte entydig. Vissa indikatorer tydde pa
att priserna skulle stiga i langsammare takt, exempelvis priser i tidiga led av produk-
tionskedjan och prishéjningsplaner i Konjunkturinstitutets barometer. Mot det
stalldes inflationsutfallet for maj som visade att tjanstepriserna 6kade ovadntat snabbt,
vilket kunde avspegla att det alltjamt fanns en hog efterfragan i delar av den svenska
ekonomin. Aven om konsumtionen bland hushallen hade sjunkit mycket s& hade
namligen efterfragan pa tjanster hallits uppe relativt val, vilket gjorde att
tjanstepriserna forvantades fortsatta att oka relativt snabbt en tid framdver. Till
bilden hérde att hushallssektorn som helhet hade tillgang till ett stort sparande efter
pandemin som de kunde anvanda till konsumtion. Att tjanstepriserna, som utgor
narmare 50 procent av konsumentprisindex, fortsatte att 6ka snabbt foljde ett
internationellt monster, och pekade pa risker for att inflationen i saval Sverige som
omvarlden kunde dréja sig kvar pa en hog niva. Riksbanken bedémde dven att den
svaga kronan bidrog till att halla inflationen uppe och det fanns farhagor for att
kronans genomslag pa prisokningarna var storre i situationer med hog inflation.

Styrrdntan bedémdes vara atstramande, men for att sdkerstalla att inflationen skulle
fortsatta ned och stabiliseras kring malet inom rimlig tid bedémde direktionen att
penningpolitiken behoévde stramas at ytterligare. Den 28 juni beslutade direktionen
att hoja styrrantan med 0,25 procentenheter till 3,75 procent. Ledaméterna beslutade
ocksa att 6ka takten i forsaljningarna av Riksbankens statsobligationer fran 3,5 till 5
miljarder kronor per ménad fran och med september. Okad forsiljningstakt vintades
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bidra till en starkare krona och att Riksbankens majligheter att dampa inflationen
skulle forbattras.

Prognosen for styrrantan reviderades upp och indikerade att styrrantan skulle komma
att hojas minst en gang till under aret och darefter ligga kvar pa en atstramande niva
under en relativt Iang period. Riksbanken fortsatte att betona den stora osékerheten
och att ny information om utvecklingen och hur den skulle paverka konjunktur- och
inflationsutsikterna skulle bli avgérande for hur penningpolitiken skulle utformas
framover.

Fortfarande for hogt inflationstryck trots sjunkande KPIF-inflation —
styrrantan hojdes till 4 procent i september

Inflationen fortsatte sjunka, och i den penningpolitiska rapporten i september
konstaterade Riksbanken att inflationen gick at ratt hall — men ocksa att inflations-
trycket fortfarande var for hogt. De stora dragen i prisutvecklingen stod sig sedan juni:
Energi- och livsmedelspriserna 6kade patagligt langsammare, samtidigt som tjdnste-
priserna fortsatte att 6ka i en alltfér snabb takt och bidrog mycket till inflationen.
Kronkursen var fortsatt svag, vilket bedomdes halla uppe prisékningarna pa
importerade varor.

Riksbanken bedomde att det fanns forutsattningar for att inflationen skulle avta
ytterligare, inte minst for att prisékningarna i producentledet hade fortsatt att mattas
av. Men annu visade den kortsiktiga forandringen av tjanstepriserna inte nagon
entydig trend nedat vilket bedomdes nédvandigt for att inflationen varaktigt ska na 2
procent. Sammantaget rorde sig prisdkningarna i ratt riktning men de var fortfarande
for hoga, bade matta i arlig procentuell forandring och mer kortsiktiga manads-
forandringar. Att 6kningstakten i tjanstepriserna inte visade tillrackliga tecken pa att
mattas av indikerade att hushallens efterfragan pa tjanster alltjamt var relativt hog.
Under sommaren hade ocksa kronan fortsatt att utvecklas svagt — nagot svagare an i
prognosen i juni. Riksbanken sag fortfarande kronans utveckling och dess genomslag
pa inflationen som en osakerhetsfaktor. De snabbt stigande tjanstepriserna och den
svaga kronan okade risken for att inflationen inte skulle fortsatta att sjunka och ndarma
sig malet tillrdckligt snabbt.

I linje med prognosen i juni blev slutsatsen att penningpolitiken behévde stramas at
annu lite mer for att inflationen skulle komma tillbaka till malet inom rimlig tid.
Direktionen beslutade darfor den 20 september att hdja styrrantan med 0,25 procent-
enheter till 4 procent. Direktionen fortsatte att betona att penningpolitiken behévde
vara atstramande under en langre period, och prognosen for styrrantan indikerade att
styrrantan skulle kunna komma att hojas ytterligare.

Tydligare nedgang i inflationen — styrrantan lamnades oférandrad i
november

Penningpolitiken fortsatte att ddmpa efterfragan i den svenska ekonomin, och i den
penningpolitiska rapporten i november konstaterade Riksbanken att inflationen hade
fortsatt att sjunka och att det nu fanns tydliga indikationer pa att inflationstrycket
minskade.
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Den realekonomiska utvecklingen hade varit i linje med Riksbankens prognos.
Tillvaxten var 1ag, mycket pa grund av att efterfrdgan minskade i rantekansliga delar
av ekonomin, som hushallens konsumtion och bostadsinvesteringar. Men dven i andra
delar av ekonomin, som exportsektorn, dampades efterfragan i sparen av en svagare
omvarldskonjunktur. Alltfler tecken bérjade synas pa att konjunkturnedgangen
paverkat den svenska arbetsmarknaden som mattades av fran ett starkt utgangslage.
Sysselsattningsgraden var fortfarande pa en historiskt hog niva, men arbetslosheten
hade borjat stiga och det fanns indikatorer som pekade pa att den skulle fortsatta att
gora det den narmaste tiden.

Inflationsbilden sag nu battre ut, de senaste manaderna hade konsumentpriserna
Okat i en langsammare takt an tidigare och foretagen hade ytterligare justerat ner sina
planer pa att hoja priserna. De kortsiktiga 6kningstakterna i konsumentpriser for bade
tjanster och varor hade minskat mycket fran de hogsta nivaerna. Sedan september
hade kronans vaxelkurs ocksa starkts en del, dven om den fortfarande var svag i ett
historiskt perspektiv och alltjamt innebar en risk for inflationsutsikterna.

Den 22 november beslutade direktionen att lata styrrdntan vara kvar pa 4 procent.
Samtidigt betonade man att inflationen fortfarande var for hog och att det kvarstod
risker for att den inte skulle fortsatta att sjunka tillrackligt snabbt och stabiliseras vid
malet i ett rimligt tidsperspektiv. Prognosen for styrrantan visade att den kunde
komma att hojas ytterligare i borjan av 2024 och att penningpolitiken behdvde vara
atstramande en relativt lang period. Direktionen kommunicerade ocksa att
Riksbanken évervagde att 6ka takten i forsdljningarna av statsobligationer ytterligare
under 2024.

Forteckning over de penningpolitiska besluten 2023

Riksbankens direktion holl fem penningpolitiska moten under 2023. | anslutning till
dem publicerade Riksbanken ocksa en penningpolitisk rapport med prognoser for
styrréntan, inflationen och andra ekonomiska variabler. Dar beskriver Riksbanken
ocksa den allmédnna ekonomiska utvecklingen och utvecklingen pa de finansiella
marknaderna narmare.

Den 8 februari: Direktionen beslutade att héja Riksbankens styrranta med

0,5 procentenheter till 3,0 procent. Direktionen beslutade ocksa att Riksbanken fran
och med april skulle sdlja statsobligationer motsvarande 3,5 miljarder kronor per
manad sa att innehavet av vardepapper skulle minska i snabbare takt samt att erbjuda
storre volymer riksbankscertifikat i de veckovisa penningpolitiska operationerna.

Den 25 april: Direktionen beslutade att hoja Riksbankens styrranta med 0,5 procent-
enheter till 3,5 procent. Forste vice riksbankschef Anna Breman och vice riksbankschef
Martin Flodén reserverade sig mot beslutet. De ville i stallet hoja styrrantan med 0,25
procentenheter.

Den 28 juni: Direktionen beslutade att h6ja Riksbankens styrranta med 0,25 procent-
enheter till 3,75 procent. Direktionen beslutade ocksa att 6ka takten i forsaljningarna
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av statsobligationer fran 3,5 till 5 miljarder kronor per manad fran och med
september.

Den 20 september: Direktionen beslutade att hoja Riksbankens styrranta med
0,25 procentenheter till 4 procent.

Den 22 november: Direktionen beslutade att lamna Riksbankens styrranta oférandrad
pa 4 procent men betonade att man har beredskap att hoja den ytterligare om
inflationsutsikterna skulle férsamras. Direktionen kommunicerade ocksa att
Riksbanken 6vervagde att 6ka takten i forséljningarna av statsobligationer ytterligare
under 2024 och att ett beslut om detta kunde komma att fattas i samband med det
penningpolitiska motet i januari 2024.

FAKTA — Fler penningpolitiska moéten fran och med 2024

| september 2023 beslutade direktionen att fran och med 2024 6ka antalet ordinarie
penningpolitiska moten till atta per ar i stéllet fér fem. Man bedémde att fler besluts-
tillfallen skulle underlatta for Riksbanken att snabbare anpassa penningpolitiken och
oftare kommunicera en samlad syn pa den ekonomiska utvecklingen. Detta skulle
bidra till en forutsdgbar penningpolitik. Jimfért med de flesta andra centralbanker har
Riksbanken haft farre antal ordinarie penningpolitiska méten. Med atta moten istéllet
for fem foljer Riksbanken nu en mer internationell praxis.

Vid fyra av de atta penningpolitiska motena publicerar Riksbanken en penningpolitisk
rapport med fullstdndiga prognoser. Vid resterande fyra méten publiceras en kortare
penningpolitisk uppdatering. | den finns inga nya prognoser, men den innehaller
direktionens bedomning av hur ny information paverkar utsikterna for inflationen och
penningpolitiken samt direktionens dvervaganden i sina resonemang om vad som ar
en lamplig penningpolitik.

Liksom tidigare foljs alla penningpolitiska besked av en presstraff och penningpolitiska
protokoll med beslutsbilaga publiceras efter samtliga méten. Riksbanken kortar dock
tiden mellan det penningpolitiska motet och publiceringen av protokollet till cirka fem
arbetsdagar.
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Utvardering av Riksbankens prognoser
fran 2022

Riksbankens prognoser for BNP-utvecklingen i omvarlden under 2023 var
ungefarilinje med utfallen, medan prognoserna for svensk BNP under-
skattade utvecklingen. Inflationsutvecklingen for 2023 underskattades i
bade omvarlden och Sverige, framfor allt av prognoserna fran forsta
halften av 2022. | takt med att inflationen steg reviderades prognoserna
upp. Prognosfelen blev darmed allt mindre, och prognoserna fran andra
halften av 2022 var forknippade med sma prognosfel for den svenska
KPIF-inflationen.

Att prognoserna fran framfor allt forsta halften av 2022 underskattade
inflationen berodde pa att de utbudsproblem som hade uppstatt i
samband med pandemin avtog langsammare an forvantat och att styrkan
i efterfragan under aterhamtningen efter pandemin underskattades. Det
fick utdragna effekter som innebar att varldsmarknadspriserna pa
ravaror, insatsvaror och livsmedel steg mer &n vantat. | synnerhet steg
energipriserna kraftigt, vilket till stor del berodde pa olika effekter av
Rysslands illegala invasion av Ukraina. En foljd av att
inflationsprognoserna underskattade inflationstrycket blev att dven
prognoserna for styrrantan uppvisade stora prognosfel.

Penningpolitiken paverkar inflationen och den 6vriga ekonomin med en viss
fordrojning. Det innebar att de penningpolitiska besluten behover baseras pa
prognoser av hur ekonomin kommer att utvecklas i framtiden. Ett viktigt inslag i
bedémningen av penningpolitikens maluppfyllelse ar darfér en utvardering av hur val
olika prognoser — i synnerhet prognoserna for inflationen — stamde 6verens med
utfallen, samt att forklara orsakerna bakom eventuella prognosfel. For att utvardera
hur val Riksbankens penningpolitiska beslut paverkade inflationen i riktning mot
inflationsmalet 2023 redovisas darfor prognoserna fran 2022 i detta avsnitt.

Tidigare ar har dven prognoserna som gjordes tva ar tillbaka i tiden redovisats, vilket i
arets Redogorelse for penningpolitiken hade inneburit prognoserna fran 2021. Dessa
prognoser visar att Riksbanken — i likhet med 6vriga prognosmakare — grovt

felbedémde inflationsutvecklingen fér 2023 (se diagram 21).12 En utférlig utvardering

12 Tidigare ar har Riksbanken publicerat en utvardering av hur val Riksbankens prognoser har statt sig
jamfort med andra svenska prognosinstitut. Konjunkturinstitutet publicerar varje ar en utvardering av olika
prognosinstituts prognosférmaga sa framover kommer Riksbanken att avsta fran det. Konjunkturinstitutet
kommer att publicera sin prognosutvardering for 2023 under varen 2024. Den kommer da att finnas

tillganglig pa www.konj.se.
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av dessa felbedémningar gjordes i forra arets redogérelse.'® Prognoser fr&n 2021 visas
darfor inte arets redogorelse.

Diagram 21. KPIF i Sverige, Riksbankens och andra bedémares prognoser for 2023
gjorda 2021-2023 (punkter) och utfall fér 2023 (streckad linje)
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Anm. Den streckade linjen visar arsgenomsnittet for 2023.

Kallor: SCB, andra bedémare och Riksbanken.

Trots att penningpolitiken normalt sett verkar med en viss fordrdjning kan vissa
penningpolitiska atgarder verka snabbare eller helt utan férdrojning. Exempelvis kan
ett trovardigt inflationsmal leda till relativt snabba effekter pa prisutvecklingen vid
stora avvikelser fran malet. Dessutom kan penningpolitikens effekter pa vaxelkursen
snabbt sla igenom pa priserna pa importerade varor, vilka dr en betydande del av
konsumentpriserna. Det betyder att penningpolitiken under 2023 ocksa kan ha
paverkat inflationen under samma ar. Detta diskuteras i kapitel 2.

Prognoserna for KPIF-inflationen visar i vilken takt Riksbanken haft for avsikt att fora
tillbaka inflationen till malet pa 2 procent efter en stérning. Beroende pa vilken typ av
storning som har drabbat ekonomin och hur stor den har varit kan det ta olika lang tid
innan inflationen berdknas vara tillbaka vid malet. Riksbanken ska &ven bidra till att
produktion och sysselsattning i Sverige utvecklas pa ett balanserat satt. Prognoserna
for dessa variabler visar hur Riksbanken har beaktat den realekonomiska utvecklingen
i de penningpolitiska besluten.

En avvikelse fran Riksbankens inflationsmal pa 2 procent behdver alltsa inte betyda
att penningpolitiken har varit daligt avvagd. Inflationen paverkas av olika handelser
och storningar som kan vara svara eller omojliga att forutse som exempelvis
pandemin eller Rysslands illegala invasion av Ukraina. Dessa hdndelser har haft stor
betydelse for bade inflationen och den ekonomiska utvecklingen de senaste aren och
var darfor viktiga forklaringar till de stora prognosfelen. Dessutom revideras en del

13 Se Redogorelse for penningpolitiken 2022.
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statistik i efterhand, vilket betyder att informationen som prognoserna baserades pa
ocksa éndras. Detta ar ytterligare en felkalla som innebér att prognoser kan sla fel.

Omvarldens BNP utvecklades i linje med prognoserna
men inflationen underskattades

Sverige ar en liten och 6ppen ekonomi som ar mycket export- och importberoende.
Det betyder att bland annat omvarldens BNP och inflation ar viktiga faktorer nar
Riksbanken utformar sin penningpolitik. For att visa ett matt pa omvéarldens BNP och
inflation har utvecklingen i euroomradet och USA vagts samman till ett index (KIX2)
som baseras pa hur viktig deras handel med Sverige ar.

Prognoserna fér omvarldens BNP lag nara utfallen (se diagram 22). Inflationen runt
om i varlden sjonk efter pandemins utbrott i borjan av 2020. Den steg sedan kraftigt
under bade 2021 och 2022 for att sedan falla tillbaka under 2023. | slutet av aret hade
KIX2-inflationen fallit tillbaka till strax under 3 procent (se diagram 23). Under 2022
justerades inflationsprognoserna gradvis uppat i takt med att utfallen éverraskade pa
uppatsidan, till stor del pa grund av att energi- och livsmedelspriser steg i manga
lander. Prognoserna fran 2022 och i synnerhet de fran senare hélften av 2022 blev
darmed mer traffsakra.

Diagram 22. BNP i omvarlden, utfall och prognoser
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Anm. Diagrammet visar KIX2-viktad BNP. KIX2 &r en sammanvagning av euroomradet
(85 procent) och USA (15 procent).

Kéllor: Nationella kdllor och Riksbanken.
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Diagram 23. Inflation i omvarlden, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
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Anm. Diagrammet visar KIX2-viktad inflation. KIX2 &r en sammanvagning av euroomradet
(85 procent) och USA (15 procent).

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken.

Kronan forsvagades mer an vantat

En viktig faktor som paverkar prisutvecklingen ar vaxelkursen. Férandringar i
vaxelkursen kan fa snabba och direkta effekter pa vissa importerade varor och
tjanster. Det ar dock svart att med nagon storre sdkerhet faststdlla hur snabbt och hur
stort genomslaget ar fran vaxelkursen till priserna generellt sett, eftersom det varierar
dver tiden beroende pa konjunkturldge och andra faktorer.'*

| borjan av 2022 borjade kronan trendmassig att forsvagas — en trend som fortsatte
under storre delen av 2023. Riksbankens prognoser fran 2022 indikerade dock att
kronan skulle starkas, vilket har inneburit att Riksbanken systematiskt har 6verskattat
vaxelkursens styrka (se diagram 24).

Riksbankens prognoser for vaxelkursen baseras bland annat pa en bedémning av den
langsiktiga nivan pa den reala vaxelkursen och att kronan inom en inte alltfor lang tid
ska borja anpassas mot denna niva. Riksbankens berakningar hade under en langre tid
tytt pa att kronan var undervarderad och att den darfor borde starkas, vilket alltsa
inte blev fallet. Man kan peka pa flera olika faktorer som Riksbanken inte forutsag och
som kan ha bidragit till felbedémningen av kronkursen.'® Den amerikanska central-
banken hojde rantan snabbare och tidigare dn andra centralbanker, vilket bidrog till
att manga valutor forsvagades mot dollarn. En annan anledning kan vara att de
finansiella marknaderna praglades av en allméant storre kanslighet for risker, bland
annat pa grund av det globala sdkerhetslaget. Om aktérerna pa marknaderna

14 Se till exempel fordjupningen “Kronans genomslag pa inflationen tycks ha varit ovanligt stort” i
Penningpolitisk rapport, november 2023, Sveriges riksbank, dar resultaten pekar pa att kostnads-
forandringar far storre genomslag pa priserna nar inflationen ar hog an nar den ar lag.

15 Se fordjupningen “Kronan kommer att stérkas pa sikt” i Penningpolitisk rapport, september 2023,
Sveriges riksbank.

32



3.3

Utvardering av Riksbankens prognoser fran 2022

upplevde risker specifikt kopplade till den svenska ekonomin kan det ocksa ha spelat
in. Det finns dven tecken pa att de placeringsstrategier som aktorerna anvande bidrog
till den svaga utvecklingen av kronan.

Diagram 24. Nominell vaxelkurs, KIX, utfall och prognoser
Index, 1992-11-18 = 100
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== Utfall — Prognoser fran 2022

Anm. 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.

Styrkan pa arbetsmarknaden 6verraskade

BNP-utvecklingen i Sverige var svag under 2023, men dnda nagot starkare an flertalet
av prognoserna fran 2022 (se diagram 25). Sysselsattningen utvecklades i motsats till
BNP starkt. Den gynnsamma utvecklingen mattades dock av nagot under andra halvan
av 2023, men sysselsattningsgraden var anda pa en historiskt hég niva (se diagram
26). Flertalet prognoser underskattade den starka uppgangen.®

Trots att sysselsattningen underskattades sa var prognoserna for arbetslésheten
forhallandevis traffsakra. Uppgangen i arbetslésheten under 2023 fangades val av
prognoserna (se diagram 27). Att arbetsl6shetsprognosen var néra utfallet samtidigt
som sysselsattningsutvecklingen underskattades beror pa att prognoserna aven
underskattade utvecklingen i arbetskraften. Sammanfattningsvis underskattade
flertalet av prognoserna BNP-utvecklingen samtidigt som styrkan pa arbetsmarknaden
overraskade.

6 Omlaggningen av statistiken i januari 2021 ledde till lankningar och revideringar av statistiken i flera
omgangar under 2022 och 2023. Detta forsvarade arbetet med prognoserna for arbetsmarknaden.
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Diagram 25. BNP, utfall och prognoser
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Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 26. Sysselsattningsgrad, utfall och prognoser
Procent av befolkningen, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Anm. | oktober 2023 ldankades serien om och reviderades av SCB for perioden 2005-2020 for
det tidsseriebrott som uppstod i AKU i januari 2021. Aven utfall efter 2021 reviderades d4 till
foljd av vissa korrigeringar i statistiken.

Kallor: SCB och Riksbanken.

34



3.4

Utvardering av Riksbankens prognoser fran 2022

Diagram 27. Arbetsloshet, utfall och prognoser
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Anm. | oktober 2023 ldnkades serien om och reviderades av SCB for perioden 2005-2020 for
det tidsseriebrott som uppstod i AKU i januari 2021. Aven utfall efter 2021 reviderades da till
foljd av vissa korrigeringar i statistiken.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Hogre inflation an forvantat

Utfall och prognosfel for den svenska inflationen — méatt med bade KPIF och KPIF
exklusive energi — foljde i stort sett samma monster som inflationen i omvaérlden.
Inflationen steg snabbt under 2022 men foll tillbaka under 2023. | slutet av 2023 var
KPIF-inflationen nara malet pa 2 procent (se diagram 28 och diagram 29).

Riksbanken underskattade inflationsutvecklingen fér 2023, framfor allt prognoserna
fran forsta halften av 2022. | takt med att inflationen steg reviderades prognoserna
upp. Prognosfelen blev ddrmed allt mindre, och fran andra halften av 2022 var de sma
for den svenska KPIF-inflationen. Att prognoserna for KPIF-inflationen var mer traff-
sakra an prognoserna pa KPIF exklusive energi berodde framfor allt pa att elpriserna
Okade langsammare an vantat.

Underskattningen av inflationen under framfor allt forsta halften av 2022 berodde pa
att de utbudsproblem som hade uppstatt i samband med pandemin avtog langsam-
mare an férvantat och att styrkan i efterfrdgan under aterhamtningen efter pandemin
underskattades. Det fick utdragna effekter som innebar att varldsmarknadspriserna
pa ravaror, insatsvaror och livsmedel steg mer dn vantat. | synnerhet steg energi-
priserna kraftigt, vilket till stor del berodde pa olika effekter av Rysslands illegala
invasion av Ukraina.
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Utvardering av Riksbankens prognoser fran 2022

Diagram 28. KPIF, utfall och prognoser
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 29. KPIF exklusive energi, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Stora prognosfel for styrrantan

Styrréantan hojdes fran 2,5 procent i borjan av 2023 till 4,0 procent i slutet av aret.
Som en foljd av att inflationsprognoserna underskattade inflationstrycket blev dven
prognosfelen for styrrantan stora, speciellt prognoserna fran bérjan av 2022 (se
diagram 30). Riksbanken reviderade upp prognoserna for styrrantan i takt med att
inflationen steg allt snabbare. Men prognoserna underskattade dnda storleken pa de
rantehojningar som sedan gjordes. Med tanke pa att inflationsprognoserna fér KPIF-
inflationen fran bade september och november i stort sett var i linje med utfallen kan
man fraga sig varfor Riksbanken avvek fran rantebanorna som publicerades i samband
med inflationsprognoserna.
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Det gar att peka pa flera skal till att styrrantan behévde hojas mer dn vad Riksbanken
hade prognostiserat under andra halvan av 2022. Det kanske viktigaste skalet var att
inflationen visade sig bli hdgre an prognoserna nar man rensat bort energipriserna (se
diagram 29). Detta sags som ett tecken pa att den underliggande inflationen — den
som fangar mer trendmaéssiga rorelser — inte visade samma tecken pa att avta som
inflationen matt med KPIF.

Andra skal var att tjanstepriserna 6kade snabbare dn vantat, vilket kunde vara ett
tecken pa hog efterfragan i vissa delar av ekonomin. Den ovantat svaga kronan holl
troligen inflationen uppe. Dessutom innebar den historiskt sett mycket héga
inflationstakten risker for att hushall och féretag skulle tappa fortroendet for
inflationsmalet. Om inflationsforvantningarna skulle borja stiga och darmed paverka
foretagens prissattning och hushallens [6nekrav skulle en sa kallad pris-lonespiral
kunna uppsta. En sadan utveckling blir latt sjalvuppfyllande sa att inflationen riskerar
att bli en sjalvgenererande process som ar mycket kostsam att ta sig ur, vilket erfaren-
heterna 1970- och 1980-talen visade.

Prognoser ar ett viktigt inslag i det penningpolitiska beslutsfattandet och en bra
prognos ar forstas battre an en dalig. Men den kanske viktigaste forutsattningen for
en framgangsrik penningpolitik ar att centralbanker ar snabbfotade och agerar pa
overraskningar i den ekonomiska miljon genom att anpassa besluten till nya
omstandigheter pa ett fornuftigt, systematiskt och kraftfullt sitt.!” Inga prognos-
makare forutsag pandemin, men penningpolitiken var anda framgangsrik och den
kunde bidra till att mildra den ekonomiska nedgangen.

For att Oka traffsakerheten i prognoserna utvecklar Riksbanken kontinuerligt sina
prognosmetoder och analyser. | det arbetet ingar bland annat att analysera pris-
forandringar pa en mangd olika produkter med hjalp av mikrodata. | Riksbankens
foretagsundersokningar stalls fler fragor om hur féretagen satter sina priser for att
Riksbanken battre ska forsta deras prissattningsbeteende. Bedémningarna av de
indirekta effekterna av hogre energipriser och vaxelkursens effekter pa priserna ses
ocksa over. Riksbanken utbyter dven erfarenheter med andra centralbanker som i
manga fall har gjort liknande prognosfel.'®

17 Se dven D. Wilcox (2024), “The pandemic era underscored how messy economic forecasting is. Here's
how to deal with that.” Peterson Institute for International Economics, blogginlagg 22 januari 2024.

18 Se C. Hakanson och S. Laséen (2024), "Defilering in i mal eller ett dott lopp? Centralbanksmasterskapet |
prognosformaga 2021 och 2022”, Ekonomiska kommentarer nr 1, Sveriges riksbank.
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Diagram 30. Styrranta, utfall och prognoser
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Anm. Utfall ar dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.
Kalla: Riksbanken.
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Viktiga penningpolitiska fragor

Viktiga penningpolitiska fragor

Debatten om penningpolitiken under aret handlade bland annat om
Riksbankens hdjningar av rantan och om dessa har varit nodvandiga. En
del bedémare menar att rantehdjningar inte ar effektiva eftersom den
hoga inflationen under 2022 och 2023 i hog grad har berott pa
internationella prisokningar pa energi och livsmedel. En relaterad
diskussion utgar fran att det har kravts relativt betydande
rantehojningar, men att det hade rackt om styrrantan hade stannat pa en
nagot lagre niva an 4 procent. Hur penningpolitiken och finanspolitiken
bor samspela var ett annat dmne som diskuterades, av ndgra debattorer
kopplat till fragan om huruvida delegeringen av penningpolitiken till en
sjalvstandig Riksbank ar ett problem. | slutet av aret publicerades dven
Riksrevisionens granskning av Riksbankens tidigare vardepapperskop.

Syftet med inflationsmalet

Penningpolitikens framsta uppgift ar att uppratthalla varaktigt 1ag och stabil inflation.
Det ar darfor viktigt att det finns ett fortroende for inflationsmalet pa 2 procent.
Beslutet att infora inflationsmalet fattades 1993 av riksbanksfullméaktige, som da var
det beslutsfattande organet i Riksbanken.?® | den nya riksbankslagen som tradde i
kraft den 1 januari 2023 specificeras att Riksbanken ska uppratthalla prisstabilitet
genom en varaktigt 1ag och stabil inflation.?® Inflationsmalet har ett uttalat politiskt
stéd och det har dven den nuvarande preciseringen av malet, det vill sdga 2 procent
métt enligt KPIF.2

Det ar inte majligt att alltid halla inflationen pa 2 procent eftersom det hela tiden sker
forandringar i ekonomin. Inflationen varierar darfor pa ett satt som inte gar att
forutsdga och inte heller att motverka pa kort sikt. Det viktiga ar att hushall och
foretag har fortroende for att avvikelser fran malet inte blir alltfér Iangvariga. De kan
annars borja forvanta sig att nagon annan niva pa inflationen kommer att vara den
normala, eller att det kanske inte ens finns nagon normal niva.

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

20 Den tidigare formuleringen var att Riksbanken skulle “uppratthalla ett fast penningvarde”.

21 En ny riksbankslag, regeringens proposition 2021/22:41, s. 275. For en genomgang av implikationerna for
penningpolitiken av den nya riksbankslagen se férdjupningen “Den nya riksbankslagen och det
penningpolitiska ramverket” i Penningpolitisk rapport, februari 2023, Sveriges riksbank.
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Gemensamma forvantningar bidrar till en 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. Nér inflationen inte
varierar sa mycket och ekonomins aktorer har en gemensam bild av hur priserna
kommer att utvecklas i framtiden blir det lattare att planera langsiktigt. Det forbattrar
i sin tur forutsattningarna for en gynnsam ekonomisk utveckling med god tillvaxt.

De flesta ar 6verens om att en hog inflation ar skadlig pa flera satt. Ett uppenbart skal
ar att man far mindre varor och tjdnster for samma summa pengar nar man handlar
och pa det sattet blir fattigare, sa lange inkomsterna inte 6kar i samma takt som
priserna. Det dr ndgot som har markts i allas vardag de tva senaste aren. Om den hoga
inflationen byggs in i hushallens och foretagens forvantningar kan det leda till sa
kallade pris-l6nespiraler som gor att inflationen fastnar 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 och ovantad inflation har
dven en omfordelningseffekt som i allmanhet gynnar lantagare pa langivares
bekostnad, och 6verlag de som har majlighet att pa olika satt skydda sig mot
inflationen i férhallande till de som inte har den méjligheten. Erfarenheter av tidigare
episoder med hog inflation, som den pa 1970- och 1980-talen, visar att hog inflation
kan vara mycket kostsamt for samhéllsekonomin.

Det finns ocksa goda skal till att malet ar 2 procent och inte lagre. Ett skal ar att det
blir svarare att effektivt fordela resurserna i ekonomin via I6nebildningen nar den
genomsnittliga inflationen ar alltfér 1ag. Anledningen &r att det i praktiken ar svart att
sanka nominella [6ner. Om inflationen &r 1ag och de nominella |I6nerna inte kan sankas
blir det svart att anpassa de relativa I6nerna mellan olika yrken, féretag 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 arbetsloshet
och samre produktivitetsutveckling. Man kan saga att en viss inflation fungerar som
ett smorjmedel i ekonomin.

Inflationsmal pa 2 procent skapar utrymme att motverka lagkonjunkturer

En annan viktig funktion hos inflationsmalet ar att det ger ett visst utrymme att
motverka lagkonjunkturer och kriser med hjalp av rantesankningar. Den funktionen
har blivit allt viktigare, vilket beror pa att det allmanna, globala realrantelaget i
varlden har fallit under ett par decennier till en historiskt Iag niva. Uttryckt med
nationalekonomisk terminologi har den globala reala jamviktsrantan fallit. En
konsekvens av det ar att dven den styrrdnta dar penningpolitiken stimulerar
ekonomin har fallit, det vill sdga den sa kallade neutrala realrdntan har fallit parallellt.
En drivkraft bakom denna utveckling som ofta lyfts fram &r att manga landers
befolkningar blivit allt dldre, vilket inneburit en uppgéng i sparandet.??

22 Se till exempel H. Lundvall (2023), ”Drivkrafter bakom globala trender i den neutrala rantan”, Bilaga 2 till
Langtidsutredningen 2023, SOU 2023:87, for en mer detaljerad forklaring.
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En inte helt ovanlig uppfattning ar att centralbankerna bestammer det allménna reala
rantelaget i ekonomin, och att rédntorna har varit Iaga tills helt nyligen endast for att
centralbankerna bedrev en expansiv penningpolitik. Men det allménna rantelaget
bestdms alltsa i grunden av sadant som centralbankerna inte kan styra.
Centralbankerna satter sina styrrantor i relation till detta underliggande allmanna
rantelage. Hur ranteldget kommer att utvecklas framover ar i dag osakert (se vidare
"Vad hdander med den neutrala realrdantan framdver?” i avsnitt 4.3).

Ett centralt forhallande ar att den genomsnittliga nominella rantenivan paverkas av
hur hog inflationen ar i genomsnitt. Om den genomsnittliga inflationen ar mycket lag,
sag nara noll, i stallet for att i genomsnitt ligga pa inflationsmalet pa 2 procent, da blir
ocksa rantorna i genomsnitt ungefar 2 procentenheter lagre.?3 Det giller dven for
centralbankernas styrrantor.

Det innebdr i sin tur att om inflationen och inflationsférvantningarna varaktigt ligger
under malet s kommer ocksd utrymmet att sdnka rantorna att vara mindre an om de
ligger pa malet pa 2 procent. Styrrantan kommer da att tidigare sla i den grans dar
den inte kan séankas mer och behdéver ligga kvar dar under langre tid. Det blir darmed
svart att gdra penningpolitiken tillrdckligt expansiv nar ett sddant behov uppstar.?*
Det ar kombinationen av det laga globala reala rénteldget och ambitionen att undvika
att inflationen och inflationsférvantningarna fastnar pa en for lag niva som forklarar
varfor styrrantorna lange 1ag vid noll eller var negativa.

Syftet med att penningpolitiken bedrivs sjalvstandigt

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen. Riksdagen har gett Riksbanken en
sjalvstandig stallning, framfor allt genom de dndringar som gjordes i riksbankslagen
1999. De innebar att de penningpolitiska besluten ska fattas av en direktion, som inte
ska ta direktiv eller instruktioner fran utomstaende. Malet om prisstabilitet skrevs
samtidigt in i lagen. Riksbanksfullmaktige, som utses av riksdagen och som tidigare
fattade de penningpolitiska besluten, ska utse ledamoterna i direktionen och ocksa
ansvara for att 6vervaka och kontrollera direktionens arbete. Enligt den riksbankslag
som tradde i kraft den 1 januari 2023 maste riksdagen dven godkanna den exakta
preciseringen av inflationsmalet, om Riksbanken skulle vilja andra den. Den
nuvarande preciseringen anses dock gélla tills vidare. Beslutet att delegera till
Riksbanken att sjalvstandigt bedriva penningpolitiken utifran ett givet mal har alltsa
fattats av riksdagen i god demokratisk ordning.?>

23 Sambandet beskrivs av den sa kallade Fisherekvationen, namngiven efter den amerikanske ekonomen
Irving Fisher. Fisherekvationen brukar skrivas i = r + 1, dar i &r den nominella réantan, r den reala rantan och
1t (den forvantade) inflationen.

24 En slutsats som manga ekonomer har dragit ar att inflationsmalet egentligen borde vara hogre an

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).

2 Sjalvstandigheten &r dessutom skyddad i bland annat Férdraget om Europeiska Unionens funktionssatt
(EUF-fordraget).
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Syftet med att delegera penningpolitiken till en sjalvstandig centralbank ar att det
finns beslut som kan vara nédvandiga att fatta for att ekonomin ska fungera val pa
lang sikt, men som samtidigt ar svara for politiker att ta eftersom de paverkar
allménheten, det vill sdga valjarkaren, negativt pa kort sikt. Ett sddant beslut ar att
hoja réntan, eftersom rantehojningen gor att lanekostnaderna stiger for hushall och
foretag och efterfradgan och sysselsattningen dampas. Detta kan uppfattas som
negativt dven om syftet med rantehdjningen ar att fa ned inflationen. Beslutet kan
vara sarskilt svart att fatta om inflationen stiger i ett lage dar utvecklingen i ekonomin
inte ar sarskilt stark. En centralbank med den uttryckliga uppgiften att halla
inflationen férankrad vid ett inflationsmal utsatts inte for samma tryck, utan kan
lattare fatta beslut som kan uppfattas som obekvdama och impopulara.

Sjalvstandigheten kraver att penningpolitiken féljs upp och utvarderas

En naturlig foljd av sjalvstandigheten ar att Riksbankens verksamhet foljs upp och
utvarderas. Riksdagens finansutskott utvarderar varje ar penningpolitiken i ett sarskilt
betankande och ordnar ocksa regelbundet 6ppna utfragningar om penningpolitiken.
Riksbankens viktigaste underlag till den arliga utvarderingen ar rapporten
"Redogorelse for penningpolitiken”, det vill sdga denna rapport. En tid efter att den
har publicerats deltar hela direktionen vid en 6ppen utfragning i finansutskottet. Tva
externa opponenter som finansutskottet anlitat har da gett sin syn pa den penning-
politik som Riksbanken har bedrivit. Som ett komplement till de egna utvarderingarna
har finansutskottet ungefar vart femte ar dessutom gett tva utlandska experter i
uppdrag att utvardera Riksbankens penningpolitik i en skriftlig rapport. Hittills har fyra
sddana utvarderingar gjorts.?® Riksbanken kan ocksa granskas av Riksrevisionen, som
publicerade en utvardering av Riksbankens kép av vardepapper 2015-2021 den

6 december 2023 (se vidare avsnitt 4.2). Det finns darmed omfattande och val
etablerade rutiner for att folja upp och utvardera den politik Riksbanken har bedrivit.

Som en konsekvens av den nya riksbankslagen ger finansutskottet fran 2023 varje ar
dessutom externa ekonomer i uppdrag att utvardera penningpolitiken i en skriftlig
rapport. Forra aret gjordes denna utvardering av Centrum for penningpolitik och
finansiell stabilitet (CeMoF) vid Stockholms universitet.?” Férfattarna till rapporten
deltog ocksa vid den arliga utfragningen i finansutskottet. | olika delar av avsnitt 4.2
nedan refereras till denna utvardering och dess slutsatser.

Den penningpolitiska debatten 2023

Forutom att penningpolitiken diskuteras internt av direktionen (kapitel 2) och i
efterhand utvarderas formellt av finansutskottet sa diskuteras den ocksa mer eller
mindre I6pande i medierna. Att penningpolitiken intresserar, engagerar och
debatteras ar givetvis positivt. | detta avsnitt redogors for olika argument som forts

26 Den senaste, av Karnit Flug och Patrick Honohan, avsadg den penningpolitik som férdes 2015-2020 och
publicerades i mars 2022.

27 ), Hassler, P. Krusell och A. Seim (2023), "Utvardering av penningpolitiken 2022”, Rapport fran riksdagen
2022/23:RFR5.
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fram i den externa debatten under aret. Aven Riksrevisionens granskning av
Riksbankens vardepapperskop, som ar en del av den formella utvarderingen, tas upp.

Har inflationen varit utbudsdriven och rantehdjningarna darfér onédiga?

En diskussion som bérjade foras 2022 och som fortsatte under 2023 handlade om att
den hoga inflationen enligt vissa beddmare helt eller till absolut 6vervagande del har
varit utbudsdriven och berott pa 6kningar av internationella priser pa energi och
livsmedel. Rantehojningar ar darfor ar meningslosa och till och med skadliga, enligt
detta synsitt.?®

Den har typen av kritik har framforts i samband med i princip varje styrranteh6jning
sedan den forsta hojningen i maj 2022 och kan tolkas som att man menar att réntan
inte borde ha hdjts alls, eller i varje fall mycket lite. Den har darfér delvis andra
utgangspunkter an den kritik som gar ut pa att styrréntan visserligen borde ha hojts
relativt mycket, men inte fullt s3 mycket som till 4 procent (se delavsnittet “Svar
beddmning hur mycket rantan behover héjas” nedan). Hur mycket penningpolitiken
behover stramas at for att inflationen varaktigt ska aterga till malet &r en genuint svar
beddmning och en del av en bredare och mer allman diskussion.

Under perioden med hog inflation har manga forsokt att forklara drivkrafterna bakom
prisuppgangen pa ett mer detaljerat satt, genom att férséka dela upp den i bakom-
liggande efterfrdge- och utbudsfaktorer.?® Analyserna har gjorts pa lite olika sitt och
ger lite olika resultat men tenderar att landa i att bade efterfrage- och utbudsfaktorer
har spelat en roll. De ekonometriska analyserna éverensstammer relativt val med mer
deskriptiva analyser. Hassler, Krusell och Seim (2023) drar exempelvis slutsatsen att
den hoga inflationen framfor allt berodde pa ett antal ovantade utbudsstorningar i
ekonomin i kombinationen med en stark aterhamtning av efterfragan efter pandemin.
En kritik som lyftes fram dar var att Riksbanken om nagot borde ha hgjt rantan
tidigare 4n vad som blev fallet.3°

28 Se till exempel A. AlImqvist, N. Blomqvist, T. Carlén, P. Gerlach, T. Hallo, A.-K. Lofgren och F. Séderqvist
(2023), "Rantevapnet biter inte pa dagens svenska inflation”, DN Debatt, 12 november. For en diskussion av
denna kritik se dven E. Thedéen (2023), “Lardomar fran en turbulent period”, anférande vid Carnegie
Fonder, 12 december, Sveriges riksbank.

29 Se till exempel A. H. Shapiro (2022), “How Much Do Supply and Demand Drive Inflation?”, FRBSF
Economic Letter 2022-15, M. Banbura, E. Bobeica, C. Martinez Hernandez (2023), “What drives core
inflation? The role of supply shocks”, ECB working paper no. 2875, V. Guerrieri, M. Marcussen, L. Reichlin
och S. Tenreyro (2023), “The Art and Science of Patience: Relative prices and inflation”, Geneva Reports on
the World Economy, CEPR och R. A. De Santis (2023), “Supply chain disruption and energy supply shocks:
impact on euro area output and prices”, ECB working paper no. 2884. N. Kashkari (2024), “Policy Has
Tightened a Lot. How Tight Is It?”, February 5, Federal Reserve Bank of Minneapolis, menar att utbuds-
effekter varit viktiga bade for uppgangen och nedgangen i inflationen, men att atstramningen av penning-
politiken varit helt central for att halla inflationsforvantningarna férankrade. Den amerikanske centralbanks-
chefen Jerome Powell menar att en lardom fran perioden sedan 2020 &r att det ar svart att separera
utbudsstorningar och efterfragestorningar i realtid och bedéma hur lange de varar (J. Powell (2023),
Opening remarks at “Monetary Policy Challenges in a Global Economy,” a policy panel at the 24th Jacques
Polak Annual Research Conference, arrangerad av IMF, Washington, D.C., 9 november).

30Ses. 48 iJ. Hassler, P. Krusell och A. Seim (2023), ”Utvardering av penningpolitiken 2022”, Rapport fran
riksdagen 2022/23:RFR5. En utvardering av tio centralbankers prognoser 2021-2022 gérs i C. Hdkansson
och S. Laséen (2024), "Defilering in i mal eller ett dott lopp? Centralbanksmasterskapet i prognosformaga
2021 och 2022”, Ekonomiska kommentarer nr 1, Sveriges riksbank. En slutsats ar att kritiken i Hassler,
Krusell och Seim (2023) att Riksbanken borde ha hojt beredskapen néar inflationen borjade stiga i omvarlden
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Aven om en inflationsimpuls kommer helt och héllet frdn utbudssidan betyder det
inte att centralbanken kan avsta fran att hoja styrrantan och bara behoéver vénta tills
impulsen klingar av och inflationen &tergar till malet.3! Impulsen kan spridas brett i
ekonomin och gradvis fa allt mer faste.3? | inflationsuppgangen fanns tydliga inslag av
detta.

| Riksbankens foretagsundersokningar hade foretagen i aratal uppgett att det var
mycket svart att hoja priserna, eftersom konkurrensen var hard och man da skulle
forlora kunder. Detta forefaller ha dndrats i samband med att inflationen borjade
stiga. De snabba kostnadsokningarna och den starka aterhamtningen efter pandemin
verkar ha skapat forutsattningar for en férandring av prissattningen i ekonomin i
forhallande till det som hade dominerat under lang tid. Foretagen kunde i hogre grad
an tidigare snabbt fora 6ver sina kostnadsokningar till konsumenterna, som ocksa
verkar ha accepterat detta i storre utstrackning an normalt.

| diagram 31 framgar att prisuppgangen i ekonomin var bred och inte bara géllde ett
fatal komponenter i KPIF-korgen. Diagrammet visar den andel av komponenterna som
Okar i pris med minst 4 procent i arstakt. | mer normala fall ar den strax under

20 procent, men under 2022-2023 steg den snabbt till dver 80 procent. Aven tjanste-
priserna, som oftast paverkas mindre av internationella prisékningar pa livsmedel och
energi, steg kraftigt (se diagram 4 i kapitel 1).

kan vara relevant om man ser till prognostillfallena i november 2021 och februari 2022. Overlag &r dock
traffsakerheten i Riksbankens prognoser i linje med den for andra centralbanker.

31|MF:s chefekonom Gita Gopinath menar att pandemin understrok att utbudstorningar kan ha breda,
ihallande inflationseffekter och att centralbanker behover se 6ver robustheten i strategier som ser utbuds-
storningar som tempordra (G. Gopinath (2023), ”Crisis and Monetary Policy”, New Directions for Monetary
Policy, Finance & Development, March 2023, IMF).

32 Nar det géller spridningseffekter brukar man tala om indirekta effekter och andrahandseffekter (“second
round effects”). Ett exempel pa en indirekt effekt ar nar hogre branslekostnader leder till dyrare transporter
och darmed till hogre priser pa de produkter som transporteras. Typiska andrahandseffekter ar nar en
inflationsimpuls sprider sig till I16nebildningen eller inflationsférvantningarna. Men andrahandseffekter kan
dven uppsta i prisbildningen, exempelvis genom att priserna pa produkter med endast liten eller ingen
koppling till de hogre bréanslekostnaderna borjar stiga. Gransdragningen mellan indirekta effekter och
andrahandseffekter inte alltid sarskilt tydlig.

33 Se till exempel ”Prissattning hos svenska féretag 2023”, Specialstudie, Konjunkturinstitutet. Detta
forhallande diskuteras dven i J. Hassler, P. Krusell och A. Seim (2023), ”Utvardering av penningpolitiken
2022”, Rapport fran riksdagen 2022/23:RFR5, s. 10-11, och i “Jag har aldrig varit med om att kunderna
accepterar prishojningar sa latt”, Riksbankens foretagsundersékning, februari 2022, Sveriges riksbank.
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Diagram 31. Andelen produkter i KPIF-korgen vars priser 6kar med mer dn 4 procent
Arlig procentuell férandring
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— >4% = = Medelvarde 2010-2021

Anm. Berdknad som en oviktad andel av de arliga procentuella férandringarna pa
69 produktgrupper som tillsammans utgor KPIF.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Det kan ocksa vara informativt att satta in penningpolitiken i Sverige i en
internationell kontext. Diagram 32 visar inflationen exklusive energi och styrrantan i
en rad lander som Sverige vanligtvis jamfors med.

Diagram 32. Inflation exklusive energi och styrrantor i ett antal ekonomier
Procent och arlig procentuell forandring
18 A

15 1

12 n

2020 2021 2022 2023

— Sverige Inflation exklusive energi

Styrréntor Hogsta, lagsta utfall eurolander

Anm. Det réda faltet visar det hogsta och lagsta utfallet fér styrrantan i euroomradet, USA,
Storbritannien, Norge, Kanada och Nya Zeeland. Det ljusbla faltet visar det hogsta och lagsta
utfallet for inflation exklusive energi for samma urval av lander. De streckade ljusbla linjerna
visar hogsta och lagsta inflation exklusive energi i euroomradet.

Kéallor: Eurostat, Statistics Canada, Statistics New Zealand, Statistics Sweden, U.K. Office for
National Statistics, U.S. Bureau of Labor Statistics, respektive centralbank och Riksbanken.

Fran diagrammet kan man gora flera observationer. En &r att inflationen borjade stiga
vid lite olika tidpunkter i olika ldnder. | de underliggande data framgar exempelvis att
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den steg tidigare i USA an i euroomradet och Sverige. Det framgar ocksa att
inflationen i eurolanderna utvecklades mycket olika. | Litauen toppade inflationen pa
ungefar 17,5 procent, medan den i Luxemburg enbart steg till ungefar 5 procent. En
annan observation ar att centralbankerna reagerade med fordréjning pa den stigande
inflationen. | de underliggande data framgar att inflationen, dven med energipriser
exkluderade, i regel hade stigit en bit 6ver malet innan den forsta réantehdjningen.
Eftersom inflationen borjade stiga vid lite olika tidpunkter bérjade dven styrrantorna
héjas vid olika tillfallen. En tredje observation ar att centralbankerna anda agerat pa
ett mycket likartat satt, i saval stora och ganska slutna ekonomier som sma och
Oppna. Sammantaget ger detta bilden av att en 6kning av inflationen successivt spred
sig globalt och att centralbankerna efter hand insag att de behdvde agera for att
bromsa uppgangen och fa inflationen att aterga till malet.

Riksbanken sticker inte pa nagot satt ut i denna jamférelse, vare sig nar det galler
fordréjningen mellan att inflationen borjar stiga och rantan boérjar héjas eller hur hogt
styrrantan har hojts. Om nagot tillhor Riksbanken de centralbanker som har hojt
rantan till en forhallandevis lag niva, trots att uppgangen i inflationen i Sverige var
relativt snabb och inflationstoppen relativt hog. En forklaring till det forhallandet ar
en relativt sett hogre rantekanslighet i Sverige. Samtliga centralbanker har saledes
betraktat perioden med hog inflation som nagot som kravde att penningpolitiken
reagerade.

Sammanfattningsvis har inflationsuppgangen alltsa varit komplex och kan inte bara
sagas ha berott pa internationella prisékningar som Riksbanken inte kan paverka. Dels
har uppgangen berott pa bade efterfrage- och utbudsfaktorer och dels kan dven
inflationsimpulser som kommer fran utbudssidan ge upphov till spridningseffekter
som penningpolitiken behdver motverka.

Svar bedomning hur mycket rdantan behéver hojas

Syftet med Riksbankens réantehdjningar har varit att fa inflationen tillbaka till malet
inom rimlig tid, utan att bromsa in ekonomin onddigt mycket. Genom att strama at
penningpolitiken tillrackligt resolut i ett relativt tidigt skede har Riksbanken velat
forhindra att en dnnu kraftigare atstramning blir nédvandig senare, nar det blivit
svarare att kontrollera inflationen pa grund av fortroendet for inflationsmalet har
forsvagats. Detta skulle namligen bli annu kostsammare for realekonomin.

En del bedémare anser att atergangen till inflationsmalet hade gatt att astadkomma
med en lagre hojning av styrrantan, till exempel med 3-3,5 procent i stéllet for

4 procent. Det gar givetvis att gora olika uppskattningar av exakt hur mycket
styrrantan behover hojas i ett lage som det som uppkom under 2022 och 2023. Detta
ar en genuint svar bedomning. Riksbanken bedémde att inflationstrycket i mitten av
2023 fortfarande var for hogt till f6ljd av bland annat en svag krona och snabbt
stigande tjanstepriser och att rantan darfér behévde hojas till 4 procent.

Hur realekonomin kommer att utvecklas framdver och nar inflationen varaktigt ar
tillbaka pa malet aterstar att se. Det gar forstas inte att utesluta att inflationen
temporart kommer att falla under malet och att styrrantan behéver anpassas nedat
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snabbare dn vad Riksbanken raknar med. Men det kan ocksa visa sig att inflations-
nedgangen bromsar in en bit over malet, vilket i stallet skulle krdva en hogre styrrénta
in vintat.?*

Denna diskussion har en annan karaktar an kritiken som diskuterades ovan. Den utgar
fran att relativt betydande réantehdjningar har varit nédvandiga och menar darmed
inte att inflationen i Sverige har berott pa utbudsstyrda internationella prisdkningar
som gjort rantehdjningarna onddiga och skadliga. Den handlar i stéllet om
forhallandevis begransade skillnader i bedémningar av penningpolitiken och dess
verkningsgrad.

Kan samspelet mellan penningpolitiken och finanspolitiken forbattras?

En fraga som diskuterats under en tid ar om samspelet mellan penningpolitiken och
finanspolitiken kan forbattras.3 Mer specifikt har en fraga varit om finanspolitiken bér
ha en stérre och mer aktiv roll for att stabilisera ekonomin an vad som har varit fallet
de senaste decennierna. Diskussionen kring detta aktualiserades ater mot slutet av
aret, inte minst eftersom fragan var ett huvudtema i Langtidsutredningen 2023 som
publicerades i december.3®

En viktig anledning till att denna diskussion har uppstatt dr de senaste decenniernas
nedgang i den neutrala realrantan, vilket minskat Riksbankens majlighet att stimulera
ekonomin via styrréntan nar sa behovs (se avsnitt 4.1). Detta har gjort det svarare for
penningpolitiken att hantera saval konjunkturstabiliseringen som att uppratthalla
fortroendet for inflationsmalet. Langtidsutredningen menar dessutom att synen pa
finanspolitisk stabiliseringspolitik har kommit att bli mer positiv efter att dess effekter
pa ekonomin visat sig vara storre dn vad man tidigare trott.

Debatten om hur samspelet mellan finans- och penningpolitiken bor se ut ar viktig och
kommer med all sannolikhet att fortsatta. En central fraga har ar vilken roll finans-
politiken bor ha for att bidra till att uppratthalla fortroendet for inflationsmalet -
vilket inte alltid sammanfaller med att stabilisera konjunkturen. En annan ar hur man
undviker att en mer aktiv stabiliseringspolitisk roll for finanspolitiken riskerar att
innebara att den blir systematiskt alltfor expansiv.

Debatten om samspelet mellan penningpolitiken och finanspolitiken har i vissa fall
kopplats samman med fragan om huruvida Riksbankens sjalvstandiga stallning ar ett
demokratiskt problem.?” En forklaring till att en saddan diskussion uppstatt kan vara att

34 Slutfasen i arbetet med att fa ned inflationen beskrivs ibland med begreppet “the last mile problem”, se
till exempel I. Schnabel (2023), “The last mile”, anférande vid the Annual Homer Jones Memorial Lecture,
St. Louis, 2 november.

35 Se till exempel P. Jansson (2021), “Ar det dags att se éver rollférdelningen i den makroekonomiska
politiken?”, anférande vid Sveriges riksbank, 8 december 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 2022:3.

36 | angtidsutredningen 2023 — Finanspolitisk konjunkturstabilisering, SOU 2023:85, J. Lyhagen och H.
Shahnazarian (2023), “Samspelet mellan finans- och penningpolitik i Sverige”, Bilaga 5, SOU 2023:90, K.
Walentin (2023), "Penning- och finanspolitisk konjunkturstabilisering”, Bilaga 6, SOU 2023:91 och L.
Calmfors (2023), “Nytt ramverk for finanspolitiken”, SOU 2023:92.

37 Se till exempel E. Odeberg (2023), "Riksbankens fria roll &r problematisk”, SvD Debatt, 25 oktober.
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rantehdjningar ofta ar impopulédra och att rantan har hojts mer och snabbare an
nagonsin tidigare under perioden med inflationsmal. En tanke i denna diskussion &r
att finanspolitiken i stéllet ska kunna bidra till att ddmpa en inflationsuppgang genom
att exempelvis reglera vissa priser. Detta antas vara gynnsammare fér ekonomin an
att penningpolitiken (eller finanspolitiken) ddmpar efterfrdgan. Aven diskussionen om
sadana mer specifika finanspolitiska atgarder for att forsoka ddmpa en uppgang i
inflationen kommer sannolikt att fortsatta.3®

Som beskrivs i avsnitt 4.1 har beslutet att delegera till Riksbanken att sjalvstandigt
bedriva penningpolitiken utifran ett givet mal fattats av riksdagen i god demokratisk
ordning. Dar framgar ocksa att det finns omfattande och val etablerade rutiner for att
folja upp och utvardera den politik som Riksbanken bedriver, i enlighet med vad
denna sjalvstandighet kraver.

Riksrevisionens granskning av virdepappersképen

Den 6 december 2023 offentliggjorde Riksrevisionen en granskning av Riksbankens
kép av vardepapper 2015-2021.3° Riksbanken avslutade sina nettokdp av varde-
papper i slutet av 2021 och under 2022 inriktades kopen pa att kompensera for de
papper som forfoll. Fran 2023 genomférde Riksbanken inga kop utan bérjade salja av
sitt innehav. Riksrevisionens granskning avser alltsa Riksbankens politik for ett antal ar
sedan, men den kan dnda vara vard att behandla i denna redogoérelse eftersom den
publicerades forra aret och tar upp en del principiella fragor kring penningpolitik
genom vardepapperskop som skulle kunna bli aktuella framover.

| korthet menar Riksrevisionen att de vardepapperskdp som Riksbanken gjorde i
inledningen av pandemin var effektiva for att minska oron i ekonomin och stabilisera
de finansiella marknaderna i samband med pandemins utbrott, men att det darutdver
ar svart att beldgga att kopen 6verlag har haft sarskilt stor effekt pa inflationen.*°
Samtidigt har kdpen till foljd av den 6verraskande snabba inflations- och rante-
uppgangen lett till stora férluster som paverkar Riksbankens resultat och statens
finanser. De kan dessutom exempelvis ha bidragit till att marknaden for
statsobligationer har fungerat samre nar Riksbanken kopt en stor del av den
utestaende obligationsstocken.

Granskningen mynnar ut i tre huvudsakliga rekommendationer. For det forsta menar
Riksrevisionen att Riksbanken bor undvika att kopa tillgangar med primart syfte att
paverka inflationen. For det andra bor aven stora langsiktiga innehav av
statsobligationer undvikas sa att det finns mojlighet att kopa sadana vid framtida
finansiella kriser. For det tredje menar Riksrevisionen att dven om tillgangsképen
overlag genomforts pa ett transparent satt och med ett gediget beslutsunderlag, sa
finns det utrymme for forbattringar infor liknande situationer i framtiden.

38 For en Oversikt av teori och erfarenheter kring prisregleringar se I. Hakkinen Skans, D. L66v och A.
Westermark (2024), "Effekter av prisregleringar”, Staff memo, februari 2024, Sveriges riksbank.

39 "Riksbankens tillgangskop — dyrkopta erfarenheter”, RiR 2023:21, Riksrevisionen.

40 Aven J. Hassler, P. Krusell och A. Seim (2023), ”Utvardering av penningpolitiken 2022”, Rapport fran
riksdagen 2022/23:RFR5, gor bedémningen att effekterna i normala tider ar begrénsade.
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Riksrevisionen rekommenderar darfor att kostnader och sidoeffekter for eventuella
framtida tillgangskop ska redovisas till allmanheten och riksdagen pa ett tydligare satt.

| ett yttrande konstaterar Riksbanken att Riksrevisionens granskning innehaller viktiga
observationer och slutsatser som Riksbanken kommer att beakta i sitt fortsatta
arbete.*! Riksbanken instdmmer i att det rader betydligt stérre osakerhet om vilka
effekter tillgangskop har pa inflationen i situationer nar de finansiella marknaderna
fungerar normalt, jamfort med i kristider.

Riksbanken ser tillgangskop som ett alternativ under ovanligt svara penningpolitiska
omstadndigheter, vilket innebér att troskeln for sadana atgarder kommer att vara hog.
Det géller sarskilt kdp av privata vardepapper, dar riksbankslagen kraver att det ska
foreligga synnerliga skal.

Det kan dock aven i framtiden uppsta situationer dar kop av vardepapper bedéms
vara ett lampligt satt att paverka inflationen. En rimlig slutsats &r att effekterna av en
sadan atgard beror pa férutsattningar som kan dndras fran situation till situation.
Under normala omstandigheter ar styrrantan det huvudsakliga verktyget inom
penningpolitiken. Nar styrrantan kommit nara sin nedre grans och nar trovardigheten
for inflationsmalet ar hotad &r dock alla atgarder forknippade med svarigheter, det
galler vardepapperskop saval som alternativa satt att stimulera ekonomin —som
negativ styrranta eller mer expansiv finanspolitik.

Nar det géller rekommendationen att Riksbanken bor undvika stora langsiktiga
innehav av statsobligationer, sa att det finns mojlighet att kbpa sadana vid framtida
finansiella kriser, kan konstateras att en gradvis krympning av innehavet till betydligt
lagre nivaer, genom saval forfall som aktiva forsaljningar, har inletts och forvantas
fortsatta. Vilken niva av innehav som kan anses lampligt under normala
omstdndigheter ar en fraga som Riksbanken avser att aterkomma till. Betraffande
kostnader och sidoeffekter av eventuella tillgangskop- och forsaljningar i framtiden
instammer Riksbanken i att dessa bor redovisas tydligare.

Olika syn pa penningpolitiken i debatten och forskningen

Det penningpolitiska ramverket, lagstiftningen och den praktiska penningpolitiken
baseras pa huvudfaran i den ekonomiska forskningen — den karna av kunskap som de
flesta som forskar i amnet ar dverens om. Denna beskrevs oversiktligt i avsnitt 4.1.
Det ar viktigt att dven de formella utvarderingar av penningpolitiken som gors
avspeglar denna kunskapskarna.

Ett forhallande som inte har uppmarksammats sarskilt mycket &r att det kan vara stor
skillnad mellan hur man ser pa penningpolitiken i delar av den mediala debatten och
hur man ser pa den inom forskningen och den faktiska politiken. Det kan gélla helt
grundlaggande aspekter som de forutsattningar under vilken penningpolitiken

41 ”Riksbankens yttrande med anledning av Riksrevisionens granskning av Riksbankens tillgangskop”,
publicerad 2 februari 2024, Sveriges riksbank.
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bedrivs, varfor Riksbanken har den uppgift den har och ibland till och med vilken
uppgiften ar.*?

Det finns faktorer som ar centrala i formella utvarderingar av penningpolitiken och
det tankegods som det penningpolitiska ramverket bygger pa, men som ofta
uteldamnas nar penningpolitik diskuteras i den allmanna debatten i medierna. En
sadan ar den neutrala realrdntan, som diskuterades i avsnitt 4.1. Om den neutrala
rantan inte finns med i analysen nar penningpolitiken debatteras kan slutsatserna bli
ganska annorlunda an om den gor det. Exempelvis har det som ibland beskrivs som
lagréintepolitik i debatten ofta snarare handlat om att penningpolitiken har verkat i en
Iagrdntemiljé, som den varken kan paverka eller bortse i fran.

Om den neutrala rantan finns med i analysen sa ger detta ocksa ett annat perspektiv
pa den tidigare negativa styrréantan. Eftersom den neutrala rantan var historiskt lag
behovde styrrdantan sdankas under noll for att penningpolitiken skulle bli tillrdckligt
expansiv. Eftersom laga neutrala réntor var ett globalt fenomen var Riksbanken ocksa
langt ifran den enda centralbanken med negativ styrranta.

Aven slutsatserna om exempelvis penningpolitikens betydelse for tillgdngspriserna
kan bli annorlunda. Ett inte ovanligt argument i debatten ar att de hoga priserna pa
bostader beror pa att Riksbanken har bedrivit en expansiv penningpolitik. Men
svenska bostadspriser har stigit mer eller mindre trendmassigt sedan mitten av
1990-talet. Hassler, Krusell och Seim (2023) konstaterar att det i huvudsak ar de sedan
decennier trendmaéssigt fallande realrantorna, och den laga neutrala realranta som
har blivit foljden, som har fatt bostadspriserna att stiga sa kraftigt under sa lang tid.
Att penningpolitiken har varit expansiv under begransade tidsperioder har spelat en
relativt underordnad roll.*3

Det ar heller inte ovanligt att dven Riksbankens huvuduppgift att uppratthalla
fortroendet for inflationsmalet hamnar i skymundan, och ibland uteldamnas helt, nar
penningpolitiken diskuteras. Man kan exempelvis mena att Riksbanken ska fokusera
pa att halla kronkursen stabil eller starka den, undvika en mycket lag styrrénta av olika
skal eller inrikta penningpolitiken pa att bromsa stigande tillgangspriser eller pa att
kortsiktigt stabilisera konjunkturen.

Om argumenten inte utgar fran det radande penningpolitiska ramverket och inte
heller redogor for vilket alternativt ramverk som man menar hade varit att féredra sa

42 Detta forhallande uppmarksammades dock i J. Hassler, P. Krusell och A. Seim (2023), “Utvardering av
penningpolitiken 2022”, Rapport fran riksdagen 2022/23:RFRS5, s. 51-52. En diskussion kring denna fraga
har ocksa uppstatt i tidskriften Ekonomisk Debatt, se M. Apel och P. Jansson (2023), ”Penningpolitik i
forskningen och den allménna debatten”, Ekonomisk Debatt nr. 7 2023, F.N.G. Andersson och L. Jonung
(2023), ”Svar pa kommentarer om penningpolitiken”, Ekonomisk Debatt nr. 8 2023 och M. Apel och P.
Jansson (2024), "Replik till Andersson och Jonung”, Ekonomisk Debatt nr. 1 2024. Se dven P. Jansson (2023),
”Om glappet i den penningpolitiska debatten”, anforande vid Danske Bank, 12 december.

43 Rantelaget ar givetvis inte den enda faktorn som paverkar bostadsprisernas utveckling. Exempelvis har
Sverige, Tyskland och Finland haft ungefar samma rantor (bade real styrranta och neutral ranta) men
bostadsprisutvecklingen landerna emellan har lange skiljt sig at ganska mycket, med betydligt mindre
branta trender i priserna i Tyskland och Finland an i Sverige. Ett skél till detta, som Riksbanken lyft fram
under lang tid, ar att den svenska bostadsmarknaden lider av stora strukturella problem, pa bade utbuds-
och efterfragesidan.
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riskerar diskussionen att blir oklar och mindre konstruktiv. Det kan exempelvis vara
svart att avgoéra om kritiken avser den politik som Riksbanken har bedrivit eller det
ramverk som penningpolitiken har att halla sig till.**

Fragor infor framtiden

Vad hdander med den neutrala realrdntan framover?

En viktig fraga i saval centralbanksvarlden som bland akademiska forskare &ar hur den
neutrala realrdantan kommer att utvecklas framdéver. Som framgick i avsnitt 4.1 ar
detta centralt for penningpolitiken. Om den neutrala rantan exempelvis skulle stiga sa
minskar risken att styrréantan slar i sin nedre grans nar den behover sénkas i en
lagkonjunktur eller om inflationen riskerar att bli varaktigt mycket lag. Om den
neutrala rantan daremot fortsatter vara lika 1ag sa 6kar sannolikheten att
centralbankerna aven framover kommer att ha svart att anvanda styrrantan for att
stabilisera resursutnyttjandet och na inflationsmalet.

Det finns flera teorier kring varfor den neutrala realrdntan har fallit trendmassigt de
senaste decennierna.* Utbudet av sparande har 6kat globalt, bland annat beroende
pa att sparandet i vissa lander i Asien har varit mycket hogt och att varldens
befolkning har aldrats. En stor andel medelalders och dldre manniskor innebar ett
hogt sparande. Detta har bidragit till att pressa ner den reala réntan pa tillgdngar som
betraktas som sdkra, exempelvis amerikanska och tyska statsobligationer.

Samtidigt har avkastningskravet pa riskfyllda tillgangar, som aktier och bostader, varit
fortsatt ganska hogt. Det jamforelsevis hoga avkastningskravet pa riskfyllda tillgangar
kan forklara varfor investeringarna inte har dkat sarskilt mycket pa global niva, trots
att den reala rantan har sjunkit avsevart.

Det finns ett par tankbara forklaringar till att de reala rantorna pa sékra tillgangar och
avkastningskravet pa riskfyllda placeringar har utvecklats pa sa olika satt. En sadan
forklaring &r att det rader en kronisk brist pa riskfria tillgangar eftersom det bara ar
ett fatal, relativt langsamt vaxande lander som kan tillhandahalla dem. En annan
tankbar och kompletterande forklaring handlar om &kad riskaversion. Aven den skulle
kunna forklaras av demografiska faktorer, namligen att stora aldersgrupper som
antingen befinner sig relativt ndra slutet av arbetslivet eller redan har gatt i pension
foredrar sakra placeringar framfor mer riskabla.

Osédkerheten kring den neutrala realrantans utveckling framover ar betydande. En del
beddmare menar att den kommer att stiga, bland annat till f6ljd av stora investeringar

44| en penningpolitisk dversiktsartikel i Ekonomisk Debatt menar Géran Hjelm att “en konstruktiv diskussion
skulle framjas av om asikter inom radande, nu tydligare, institutionella struktur sarskiljs fran asikter inom
ramen for alternativa ramverk” (G. Hjelm, 2024, “Penningpolitikens gransoverskridande natur — ramverk,
samspel och grunder for en konstruktiv debatt”, Ekonomisk Debatt nr. 1).

4> For en genomgang av litteraturen och referenser se H. Lundvall (2023), ”Drivkrafter bakom globala
trender i den neutrala rantan”, Bilaga 2 till Langtidsutredningen 2023, SOU 2023:87.
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knutna till exempelvis klimatomstéllningen.*® Men flertalet analyser indikerar att den
kommer att forbli |ag eller eventuellt till och med sjunka ytterligare under kommande
decennier. En bidragande orsak till detta ar demografiska framskrivningar som visar
att varldens befolkning kommer att fortsatta aldras pa ett satt som talar for att
sparandet kommer att fortsatta vara hogt i férhallande till investeringsbehoven.

For att hantera mojliga problem med en fortsatt mycket I3g neutral realranta har flera
forslag lyfts fram, som att hoja inflationsmalet — vilket skulle 6ka réantesdanknings-
utrymmet pa ett liknande satt som om den neutrala realréntan skulle stiga — eller att
ge finanspolitiken en mer uttalad stabiliseringspolitisk uppgift an tidigare, nar
penningpolitikens mojligheter har begransats (se ”“Kan samspelet mellan penning-
politiken och finanspolitiken férbattras?” i avsnitt 4.2).4” Vad som kommer att ske
med den neutrala realrédntan och hur en eventuell fortsatt lagrantemiljo bor hanteras
ar en diskussion som med stor sannolikhet kommer att fortsatta.

46 Se till exempel Larry Summers, Peterson Institute for International Economics (2023), “Summers and
Blanchard debate the future of interest rates”, Unedited Transcript, 7 mars, 2023.

47 Dessa forslag diskuteras i Langtidsutredningen 2023 — Finanspolitisk konjunkturstabilisering och K.
Walentin (2023), “Penning- och finanspolitisk konjunkturstabilisering”, Bilaga 6 till Langtidsutredningen
2023, SOU 2023:91.
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FORDJUPNING — Alternativa scenarier i
den penningpolitiska rapporten

En lardom i Redogodrelse for penningpolitiken 2022 var att Riksbanken
skulle kunna anvanda scenarier i storre utstrackning i sin penningpolitiska
analys och kommunikation. Under 2023 publicerade darfor Riksbanken
l6pande scenarier i den penningpolitiska rapporten fran april och framat.

Syftet med scenarierna var att illustrera att utvecklingen var osaker, att
peka pa osdkerhetsfaktorer som Riksbanken hade sarskilt fokus pa och
att indikera hur den penningpolitiska planen skulle kunna behdva
forandras om osdkerhetsfaktorerna materialiseras. | den har
fordjupningen beskrivs de scenarier som Riksbanken anvande sig av och
hur de integrerades i penningpolitiken.

Scenarierna var viktiga for den penningpolitiska kommunikationen av
flera skal. Ett centralt budskap var att om inflationen blev ovantat hog
skulle det betraktas som ett stérre problem &n om den blev ovantat lag.
Det betydde att penningpolitiken snabbt skulle stramas at ytterligare om
inflationen 6verraskade pa uppsidan, medan en lite mer avvaktande
hallning skulle gélla vid 6verraskningar pa nedsidan. De olika scenarierna
illustrerade samtidigt att inflationen kan bli ovantat hog eller 1ag av flera
olika skal, vilket gor det svart att sdga pa forhand exakt hur
penningpolitiken skulle reagera.

Mer symmetrisk riskbild kring inflationen under 2023

Riksbanken publicerade scenarier vid ett par tillfallen under 2022, dven om de inte var
en del av den I6pande analysen och kommunikationen pa samma satt som under
2023. Under 2022 hade inflationen genomgaende blivit hogre an forvantat, vilket
gjorde att scenarierna da var fokuserade pa en ovantat hog inflation. Under varen
2023 kunde Riksbanken konstatera att riskbilden kring hur inflationen skulle utvecklas
hade blivit mer symmetrisk, alltsa att sannolikheten fér en ovantat lag och ovantat
hog inflation hade blivit mer likartad. Darfor visades i de penningpolitiska rapporterna
fran april och framat tva scenarier: ett med en ovéntat hog inflation och ett med en
ovantat 1ag.*® De faktorer som i scenarierna drev inflationsutvecklingen varierade
daremot mellan de penningpolitiska rapporterna.

48 Scenarierna baserades pa simuleringar i Riksbankens makroekonomiska modell MAJA.
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Nagra av osdkerhetsfaktorerna som Riksbanken identifierade under 2023 avseende
den svenska inflationsutvecklingen var

e inflationsférvantningarna bland hushall och foretag

e |6nebildningen

e kronans utveckling och vaxelkursens genomslag pa inflationen
e globala utbudsstérningar

e fbretagens prissattningsbeteende

e  konjunkturrisker som indirekt paverkar inflationen

En 6versikt av scenarierna under april-november

I den penningpolitiska rapporten i april konstaterade Rikshanken att den faktiska
inflationen hade borjat sjunka tillbaka och att 6verenskommelsen kring ett nytt
industriavtal hade minskat risken for en pris-lonespiral ganska patagligt. Den mer
balanserade riskbilden kring inflationen motiverade att diskutera mojligheterna till
bade en ovantat hog och en ovantat lag inflation.

| scenariot med en ovantat hog inflation antogs de bidragande orsakerna till
utvecklingen vara inflationsférvantningarnas utveckling och féretagens prissattnings-
beteende. Aven om de ldngsiktiga inflationsférvantningarna hade varit férankrade
kring malet under perioden med hog inflation var de kortsiktiga forvantningarna
fortsatt pa hoga nivaer. Samtidigt visade enkéater, exempelvis Riksbankens egen
foretagsundersokning, att manga foretag planerade att hoja sina priser ovanligt
mycket. | scenariot antogs att realekonomin skulle utvecklas i linje med prognosen.

Om penningpolitiken inte skulle reagera pa den ovantat hoga inflationen antogs att
fortroendet for inflationsmalet skulle férsvagas, sa att pris- och I16nebildningen
paverkades negativt. Inflationen skulle da bli varaktigt hogre dn malet under de
kommande aren. Om penningpolitiken ddremot direkt stramades at mer an i huvud-
scenariot skulle det finnas goda mojligheter att stabilisera inflationen kring malet.
Ekonomins aktorer skulle da fortsatta ha tilltro till att Riksbanken skulle far ner
inflationen till malet inom en rimlig tid, och féretagens prishojningar skulle darmed
mattas av. Den hogre styrrantan skulle dock ocksa ddmpa den realekonomiska
utvecklingen. Men jamfért med att inte reagera med penningpolitiken inledningsvis,
och i stéllet behdva hoja styrrantan i ett senare skede, bedémdes de realekonomiska
kostnaderna vara sma.

Det fanns i april allt starkare indikationer pa att de storsta prisékningarna var forbi.
Priserna pa energi och ravaror hade sjunkit patagligt. Dessutom hade efterfragan i den
svenska ekonomin bromsat in tydligt. En betydande del av de tidigare stora kostnads-
okningarna hade valtrats over till konsumentledet. Men det kunde samtidigt inte
uteslutas att snabbt sjunkande kostnader pa motsvarande satt skulle kunna ge en
storre dampande effekt &n normalt pa konsumentpriserna, sa att inflationen blev
ovantat |ag. | det alternativa scenariot med lagre inflation antogs ocksa realekonomin
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utvecklas svagare an i prognosen, eftersom en svagare efterfragan skulle gora det
svarare for foretagen att hoja sina priser. Riksbanken hade tidigare kommunicerat att
en lagre inflation an vantat vore ett betydligt mindre problem an en fortsatt ovantat
hog inflation. Darfor skulle det sannolikt kravas att inflationen blir lagre @n vantat
under en lite langre period innan penningpolitiken skulle laggas om.

I den penningpolitiska rapporten i juni tog scenariot med hogre inflation an vantat
sin utgangspunkt i en ovantat svag krona, kombinerad med ett storre vaxelkurs-
genomslag. Scenariot med lagre inflation dn vantat liknade det som presenterades i
april.

| scenariot med en ovantat hog inflation antogs att kronan skulle fortsatta att
forsvagas i kombination med ett stérre vaxelkursgenomslag pa importpriser och
inflationen. Liksom i april beddmde Riksbanken att det skulle finnas starka skal for
penningpolitiken att reagera med en hogre styrranta om inflationen visade sig bli
ovdntat hog. En viktig podng som Riksbanken lyfte fram var att den stramare
penningpolitik som stabiliserar inflationen kring malet inte innebar att kronans kurs
kom tillbaka till samma niva som i prognosen. Det avspeglade att penningpolitiken
fokuserar pa inflationsmalet och inte pa att uppna en specifik niva pa kronkursen. Den
hégre styrrantan skulle ocksa dampa realekonomin. Men precis som i april bedomdes
de realekonomiska kostnaderna skulle bli sma om man reagerade direkt jamfért med
att avvakta och behodva hoja styrrantan i ett senare skede.

Scenariot med lagre inflation liknade det i april i betydande utstrackning och horde
samman med féretagens prissattningsbeteende: Snabbt sjunkande kostnader skulle
kunna ge en storre dimpande effekt dn normalt pa konsumentpriserna. | det
alternativa scenariot antogs dven att realekonomin skulle utvecklas svagare an i
prognosen. Precis som tidigare bedomdes att det sannolikt skulle kravas att
inflationen blev lagre dn vantat under en lite langre period innan styrrantan sanktes.

| den penningpolitiska rapporten i september var scenarierna pa ett tydligare satt dn
tidigare kopplade till riskerna for den realekonomiska utvecklingen. Scenariot med
ovantat hog inflation antogs da vara resultatet av fornyade utbudsstérningar i den
globala ekonomin. | det scenariot antogs att den realekonomiska utvecklingen skulle
bli svagare an i prognosen samtidigt som inflationen blev hogre, alltsa det normala
monstret vid utbudsstorningar. Scenariot med ovéntat Iag inflation var istéllet kopplat
till en svagare efterfragan i ekonomin.

Aven om utbudsstérningar i teorin innebar en avvigning mellan att hantera en
svagare realekonomi och en hogre inflation, antogs att penningpolitiken behdévde
reagera direkt om inflationen blev ovantat hog, for att pa sa vis minska risken for att
fortroendet for inflationsmalet skulle forsvagas. Ett konkret alternativ visades dar
Riksbanken inledningsvis inte reagerade med en stramare penningpolitik, men i stallet
tvingades gora det sa smaningom. Aven om realekonomin p3 kort sikt skulle ha
utvecklas starkare, sa skulle utvecklingen pa langre sikt ha blivit svagare i det
alternativet. Det hanger samman med att det skulle ha kravts stora rantehéjningar for
att aterstalla fortroendet for inflationsmalet nar inflationsforvantningarna val hade
borjat driva ivag uppat.
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Scenariot med lagre inflation &n vantat antogs vara relaterat till att efterfragan blev
svagare an i Riksbankens prognos. Det skulle kunna ha orsakats av bade globala och
inhemska faktorer. Nar efterfragan sjunker minskar bland annat mojligheterna for
foretagen att fora Over sina 6kade kostnader till konsumentpriserna. Inflationen skulle
darfor bli lagre. Precis som tidigare antogs att det da skulle drdja en tid innan
styrrantan skulle sénkas, aven om inflationen blev ovantat lag.

I den penningpolitiska rapporten i november utgick scenariot med en ovantat hog
inflation aterigen fran foretagens prissattning. Det antogs att foretagen 6kade sina
marginaler for att uppratthalla sin Ionsamhet. Pa sa vis blev inflationen ovéntat hog.
Det andra scenariot var aterigen kopplat till risker for en svagare efterfragan.

| scenariot med ovantat hog inflation antogs att féretagen inte anpassade sina priser
efter sina kostnader utan i stdllet kade sina marginaler. Genom att i ett tidigt skede
hoja styrrantan skulle Riksbanken dels dampa efterfragan sa att foretagen inte kunde
hoja priserna som planerat, dels undvika att den hogre inflationen gav upphov till
hogre inflationsforvantningar och en stigande 16nedkningstakt i ekonomin. Precis som
tidigare framhavdes att de realekonomiska kostnaderna av att strama at
penningpolitiken pa kort sikt var mindre &n vinsterna pa langre sikt.

Liksom i september antogs anledningen till att inflationen blev lagre an i huvud-
scenariot vara en ovantat svag efterfragan. Att saval efterfragan som inflationen blev
lagre dn vantat innebar i teorin entydigt att penningpolitiken skulle behéva bli mer
expansiv. Men i den radande situationen komplicerades avvagningen dnda av att
inflationen under en period hade legat hogt 6ver malet. Darfor antogs i scenariot att
Riksbanken inte omedelbart skulle borja sanka rantan utan vanta en tid med detta.

Scenarierna har varit anvandbara i den penningpolitiska
analysen och kommunikationen

Ett viktigt budskap fran de olika scenarierna var att Riksbanken skulle reagera med
penningpolitiken pa ett annorlunda satt om inflationen blev ovantat hog i forhallande
till om den blev ovéntat |13g. Det beror pa den besvérliga perioden med en inflation
hogt 6ver malet. Ytterligare ett viktigt budskap var vikten av att reagera i tid om
inflationen skulle bli ovantat hég. De kostnader som ar férknippade med att avvakta
och i stallet behdva hoja rantan senare kan bli mycket héga for ekonomin.

Riksbanken bedoémer att scenarierna har varit mycket viktiga for att beskriva for
allmanheten att den ekonomiska utvecklingen ar osaker och att penningpolitiken kan
behova reagera om utsikterna visar sig avvika fran tidigare bedémningar. Pa sa vis kan
aktorerna i ekonomin vara battre forberedda pa att penningpolitiken kan férandras.
Samtidigt har Riksbanken varit noga med att papeka att det ar svart att veta exakt hur
man kommer att agera i framtiden om inflationen avviker fran prognosen. De olika
scenarierna har tydligt illustrerat att inflationen kan bli hogre eller lagre an vantat av
olika skal och med olika konsekvenser for den reala ekonomin.
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FORDJUPNING — Riksbankens
penningpolitiska utvecklingsarbete

Att forsta inflationens drivkrafter och analysera hur ekonomin paverkas
nar styrrantan och vardepappersinnehavet forandras var fokus for
Riksbankens penningpolitiska utvecklingsarbete 2023. En viktig fraga var i
vilken utstrackning foretagens prissattningsbeteende har férandrats
under de senaste dren med hog inflation. | syfte att battre forstd den
aggregerade inflationen studerade Riksbanken vad som kunde forklara
kronans forsvagning och om genomslaget fran kostnadsférandringar,
sdsom forandringar i vaxelkursen, ar storre nar inflationen och efter-
fragan ar hog. Det fanns tecken pa att forandringen i vaxelkursen har
paverkat konsumentpriserna ovanligt snabbt det senaste aret. Annan
fordjupad analys handlade bland annat om den ovédntat starka arbets-
marknaden och hushallens likvida buffert av sparande. Riksbankens
analysarbete fortsatte ocksa att fordjupas genom internationellt
samarbete.

Fokus pa inflationens drivkrafter och penningpolitikens
effekter

Det var viktigt for Riksbanken att under 2023 utveckla analysen for att battre forsta
foretagens prissattningsbeteende och hur det kan paverka inflationsutsikterna.
Forskningsprojekt har anvant mikrodata som innehaller information om finansiella
variabler och foretagens priser for att studera bade hur penningpolitikens effekter
skiljer sig at mellan olika hushall och vilka makroekonomiska slutsatser som kan dras
av foretagens prissattning. Riksbanken analyserade med hjalp av mikrodata hur priser
for enskilda produkter férandras och hur fordandringar i producentpriser paverkar
konsumentpriser. Att inflationens drivkrafter analyserades noggrant infor de
penningpolitiska besluten 2023 framgar ocksa av de fordjupningar som publicerades i
de penningpolitiska rapporterna. | ljuset av att inflationen under 2022 blev sa
overraskande hog fanns det en pataglig osdkerhet kring inflationsutsikterna och
Riksbanken undersokte och drog lardomar fran de stora prognosfelen for att battre
forsta inflationsutvecklingen framéver.

En viktig fraga var i vilken utstrackning foretagens prissattningsbeteende har
forandrats under de senaste aren med hog inflation. Det ar tydligt att sambanden
mellan producentpriser och konsumentpriser, mellan energipriser och konsument-
priser och mellan vaxelkurs och inflation inte har féljt historiska monster. Vaxelkursen
ar en av manga faktorer som paverkar inflationen eftersom den paverkar priset pa det
som importeras. | syfte att battre forsta den aggregerade inflationen studerade
Riksbanken darfor vad som kunde forklara varfér kronan férsvagats relativt mycket
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och vad som talade for att den skulle starkas framover. | olika studier analyserades
ocksa om genomslaget fran kostnadsforandringar, sasom forandringar i vaxelkursen,
ar storre nar till exempel inflationen och efterfragan ar hég. Det fanns tecken pa att
forandringen i vaxelkursen hade paverkat konsumentpriserna ovanligt snabbt det
senaste aret. Riksbankens foretagsintervjuer var ocksa viktiga for att fa en fordjupad
forstaelse av foretagens bedémning av konjunkturlaget och tidiga och tillforlitliga
signaler om ekonomins utveckling.

Riksbanken analyserade ocksa hur konjunkturen och inflationen paverkas nar
styrréantan och vardepappersinnehavet forandras, arbetsmarknadens satt att fungera
och samspelet mellan penningpolitiken och finanspolitiken.

Att arbetsmarknaden initialt var sa stark trots att den héga inflationen lett till
atstramningar i penningpolitiken och trots att BNP-tillvixten dampats har 6verraskat
manga bedémare. Analysen pekade pa att bland annat hushallens starka vilja att
konsumera tjanster efter pandemin kunde vara en férklaring. Foretagen valde ocksa
att fortsatta anstalla trots att efterfragan avtog, férmodligen for att de tidigare haft
stor brist pa arbetskraft. Dessutom hade reallonerna krympt och dven detta kan ha
bidragit till den hoga efterfragan pa arbetskraft.

Ett viktigt analysomrade har handlat om hushallens sparande som steg kraftigt under
inledningen av pandemin. Patvingade restriktioner och dndrade beteendemonster
innebar att hushallen byggde upp en likvid buffert. Riksbankens analys indikerade att
hushallen under 2023 fortfarande hade kvar en stor del av denna buffert och om
hushallen skulle anvdanda mer av den till konsumtion skulle efterfragan kunna
utvecklas starkare an i Riksbankens prognos.

Bland Riksbankens 6vriga utvecklingsarbete under aret med baring pa penningpolitik
kan ocksa namnas att beskriva och analysera forandringarna i den nya riksbankslagen
och vad den innebar for det penningpolitiska arbetet i praktiken.

Riksbankens analysarbete fortsatte att férdjupas genom internationellt samarbete. |
januari ordnades ett internationellt symposium i Stockholm som bland annat
behandlade centralbankers oberoende och mandat och hur oberoendet paverkas av
behovet av global samordning av olika policyatgarder. Riksbanken deltar i ett globalt
natverk fér centralbanker dar man under aret bland annat diskuterade fragan om hur
klimatférandringarna kan paverka penningpolitiken. Riksbanken arrangerade adven
flera vetenskapliga konferenser. Pa en av konferenserna diskuterade forskare vilka
utmaningar och mojligheter som klimatférandringar innebar for centralbanker. Pa en
annan konferens presenterades forskning om geoekonomi och hur ekonomier
paverkas av storningar till energipriser och av ekonomiska sanktioner. Pa ytterligare
en konferens presenterade kvinnliga forskare uppsatser inom makroekonomi
respektive finansiell ekonomi.

En viktig kommitté for Riksbankens internationella samarbete ar Working Party 3, som
ar en arbetsgrupp inom OECD dér de storsta ekonomierna deltar. Fran varje land
deltar en ledamot fran finansdepartementet och en fran centralbanken. Under 2023
diskuterade man bland annat effekterna av Rysslands invasion av Ukraina, orsakerna
till den hoga inflationen och [amplig ekonomisk politik for att méta olika utmaningar
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pa arbetsmarknaden. Aven utformningen av finanspolitiken diskuterades, till exempel
lardomarna av stimulanserna under pandemin, finanspolitikens roll fér den hoga
inflationen samt samspelet mellan finanspolitik och penningpolitik vid hog inflation.
Riksbanken samarbetar ocksa med andra centralbanker inom European System of
Central Banks (ESCB), genom att delta i en rad undergrupper. Framst géller
utvecklingsarbetet i dessa arbetsgrupper prognoser, offentliga finanser, och
ekonometri och modeller.

Tabell 2. Penningpolitiskt relaterade studier gjorda 2023
Publiceringsar ar 2023 om inget annat anges

Fordjupningar i den penningpolitiska rapporten

”Den nya riksbankslagen och det penningpolitiska ramverket”, februari
"Hur snabbt kommer inflationen att falla?”, april

”Stark arbetsmarknad i Sverige och omvarlden”, juni

”Kronan kommer att starkas pa sikt”, september

"Hushallens sparande 6kade tydligt under pandemin”, september

”Kronans genomslag pa inflationen tycks ha varit ovanligt stort”, november

Ekonomiska kommentarer

C.-J. Belfrage, J. Hansson och A. Vredin, "Hur ska man se pa kronans utveckling?”, nr 3
H. Lovéus, “Nya indikatorer pa resursutnyttjandet”, nr 4

N. Holmer, "Foretagsundersékningens nya konjunkturindikator — en tidig temperaturmatare pa
konjunkturen”, nr 5

I. Hakkinen Skans och P. Wasén, ”Arbetskraften, sysselsattningen och férandringar i
befolkningens sammansattning”, nr 6

Penning- och valutapolitik

P. Holmberg och T. P. Tangeras, “Den svenska elmarknaden — idag och i framtiden”, nr 1

Staff memo

Y. Akkaya, C.-J. Belfrage, P. Di Casola and I. Strid, "The macroeconomic effects of Riksbank asset
purchases during the pandemic: simulations using a DSGE model”, februari

M. Kilstrom and R. Nilavongse, “Monetary policy transmission and the cash-flow channel via
nominal and real interest rates”, augusti

M. Lindskog och H. Lovéus, “Importpriser, arbetskostnader och vinster — vilken roll har de spelat i
inflationsdynamiken?”, september

L. Thomas, "Global Currents, Local Waves: The Foreign Influences Shaping Sweden’s Economy”,
oktober

M. Beechey Osterholm och P. Gustafsson, “Estimating the effect of Riksbank government bond
purchases on bond term premia and yields”, december

Riksbanksstudier

”Utvardering av Riksbankens prognoser”, nr 2 30 mars
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Working papers

S. Laséen, “Central bank asset purchases: Insights from quantitative easing auctions of government
bonds”, nr 419

C. Olovsson and D. Vestin, “Greenflation?”, nr 420

Y. Akkaya, C.-J. Belfrage, P. Di Casola och I. Strid, "Effects of foreign and domestic central bank
government bond purchases in a small open economy DSGE model: Evidence from Sweden before
and during the coronavirus pandemic”, nr 421

N. Amberg, T. Jacobson, V. Quadrini och A. Rogantini Picco, “Dynamic Credit Constraints: Theory
and Evidence from Credit Lines”, nr 422

E. Ahlander, M. Carlsson och M. Klein, ”Price Pass-Through Along the Supply Chain: Evidence from
PPl and CPI Microdata”, nr 426

M. Blix Grimaldi och S. Kapoor, “Fed QE and bank lending behaviour: a heterogeneity analysis of
asset purchases”, nr 428

E. Bylund, J. Iversen och A. Vredin, “Monetary policy in Sweden after the end of Bretton Woods”,
nr 429
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