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Sammanfattning

Sammanfattning

Efter hoginflationsperioden 2022-2023 har inflationsutvecklingen i Sve-
rige och Norge skilt sig at. Trots en hogre styrranta ligger den norska in-
flationen alltjamt over inflationsmalet medan den svenska under inled-
ningen av 2026 legat under. | denna ekonomiska kommentar diskuterar
vi mojliga forklaringar till denna utveckling.!

Vi konstaterar att styrrantan forvisso har varit hogre i Norge an i Sverige,
men att den norska penningpolitiken inte nddvandigtvis varit mer atstra-
mande. Att Norge haft en starkare realekonomisk utveckling an Sverige
indikerar snarare att den har varit mindre atstramande an den svenska.
Det kan tyda pa att den neutrala rantan ar hogre i Norge an i Sverige. Vi-
dare indikerar Norges Banks och Riksbankens egna prognoser att Norges
Bank har lagt storre vikt vid realekonomisk stabilisering an Riksbanken.

Darefter diskuterar vi mojliga orsaker till att Norges Bank och Riksbanken
verkar ha gjort olika val i avvdagningen mellan inflationsmalet och den re-
alekonomiska utvecklingen. Vi finner inte stod i data for att olika lut-
ningar pa Phillips-kurvan skulle géra det mer kostsamt att fa ner inflat-
ionen till malet i Norge. Vi diskuterar dven om hansyn till vaxelkursen och
skillnader i de penningpolitiska mandaten kan ha haft betydelse for de
tva centralbankernas olika strategier.

Forfattare: Jakob Almerud och Anna Seim. Jakob Almerud &r verksam vid avdelningen fér penning-

politik. Anna Seim &r Vice riksbankschef. Kommentaren baseras pa ett tal Anna Seim héll vid Confe-
rence on the Monetary Policy Provision, Norges Bank 2 mars 2026. Syftet med kommentaren ar att i
en deskriptiv ansats belysa utvecklingen de senaste aren. Texten ar inte ett debattinlagg eller en re-

cension av den férda penningpolitiken.?

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige
och Norge efter den senaste
hoginflationsperioden

Efter den kraftiga inflationsuppgangen 2022 har utvecklingen i Sverige och Norge skilt
sig at pa ett antal punkter. Diagram 1 visar svensk och norsk inflation under perioden
2018-2025. Det harmoniserade prismattet HIKP, som visas i den vanstra panelen,
l[ampar sig for jamforelser mellan lander eftersom det berdknas pa liknande satt. Den
hogra panelen visar matt pa den underliggande inflationen som har en ndrmare

I Ekonomiska kommentarer ar korta analyser om relevanta fragor for Riksbanken. Den kan forfattas av bade
enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken. Medarbetares kommentarer godkanns av
avdelningschef medan direktionsledamoterna sjalva ansvarar for innehallet i sina kommentarer.

2 Forfattarna vill tacka Carl Andreas Claussen, Charlotta Edler, Marie Hesselman och Matilda Kilstrém for
kloka synpunkter och forslag. Ett sarskilt tack dven till Norges Bank som har bistatt med data.
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Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och Norge efter den senaste hoginflationsperioden

koppling till landernas faktiska inflationsmal. Figuren indikerar att det tagit langre tid
att nd malet pa 2 procent i Norge &n i Sverige.?

Diagram 1. Inflationsutveckling i Sverige och Norge
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Anm: Det vanstra diagrammet visar harmoniserade konsumentpriser. Det hégra diagrammet
visar KPIF exklusive energi for Sverige och KPI exklusive energi med konstanta skatter for
Norge.

Kéllor: SSB och SCB.

Den norska inflationen har de senaste aren varit hogre trots att den norska styrrantan
i nominella termer varit hégre dn den svenska efter att inflationen i bada landerna
sjunkit tillbaka fran de allra hogsta nivaerna. Medan Riksbanken sénkt sin styrrénta
med 2,25 procentenheter har Norges Banks styrranta legat stadigt ver 4 procent se-
dan sommaren 2023 (se diagram 2).

3 Landernas malvariabler &r KPI for Norge och KPIF for Sverige. Dessa ar volatila till foljd av stora rorelser i
energipriser. Inflationsmatten vi valt har ger en tydligare bild av underliggande rérelser.
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Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och Norge efter den senaste hoginflationsperioden

Diagram 2. Styrrantor i Sverige och Norge

Procent
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Kallor: Norges Bank och Riksbanken.

Att styrréantan ar hogre i nominella termer betyder dock inte nédvandigtvis att pen-
ningpolitiken ar mer atstramande. For att avgora i vilken utstrackning penningpoliti-
ken ar expansiv kan vi studera den realekonomiska utvecklingen. Diagram 3 visar BNP-
gapet, det vill sdga skillnaden mellan faktisk BNP och potentiell BNP, som kan anvan-
das for att mata resursutnyttjandet i ekonomin. Trots att styrrantan varit lagre i Sve-
rige an i Norge har Sveriges BNP-gap varit negativt sedan 2023 medan det norska
BNP-gapet var positivt dven under 2024.% Detta indikerar att penningpolitiken varit
mindre dtstramande i Norge &n i Sverige. Att en given niva pa styrrantan kan vara mer
expansiv i Norge an i Sverige stods i viss utstrackning av uppskattningar av den lang-
siktiga neutrala rantan, det vill sdga den ranta som ar férenlig med en inflation pa ma-
let och ett resursutnyttjande i balans pa sikt. Det finns skal att tro att den ar nagot
hogre i Norge an i Sverige. Norges Banks uppskattning av den langsiktiga nominella
neutrala rantan ar att den ligger inom intervallet 2,25-3,5 procent. Riksbankens upp-
skattning av motsvarande intervall fér Sverige &r 1,5-3,0 procent.®

4 Matten pa BNP-gapen ar Norges Banks respektive Riksbankens egna bedémningar.

5 For den norska uppskattningen av den neutrala rantan, se Almlid och Asshoff (2025). For Riksbankens be-
doémning, se Seim (2024).
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Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och Norge efter den senaste hoginflationsperioden

Diagram 3. BNP-gap i Sverige och Norge
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Kallor: Norges Bank och Riksbanken.

Att den nominella ranta som stabiliserar inflationen pa malet pa sikt &r hogre i Norge
an i Sverige stods ocksa av utvecklingen i langsiktiga inflationsférvantningar och en-
hetsarbetskostnader, det vill sdga kostnaden per producerad enhet, som bada har va-
rit hogre i Norge (se diagram 4). Bada dessa matt indikerar att inflationstrycket varit
hogre i Norge an i Sverige. De hogre inflationsforvantningarna implicerar att for en gi-
ven nominell ranta ar den reala rantan, som enligt ekonomisk teori ar den relevanta
for den ekonomiska utvecklingen, lagre i Norge an i Sverige.

Vi kan bara spekulera i om de hogre inflationsférvantningarna i diagram 4 haft bety-
delse for inflations- och Ionedynamiken i Norge. Bada landerna har férhallandevis lik-
nande system for I6nebildning. Att enhetsarbetskostnaden i snitt varit hogre i Norge
efter hoginflationsperioden skulle kunna indikera att inflationsmalet fungerar som ett
starkare nominellt ankare i Sverige an i Norge. Att undersoka denna hypotes i en mer
djupgaende analys faller utanfér ramen fér denna kommentar och nagot vi 6verlater
at andra.



Har Norges Bank och Riksbanken gjort olika avvagningar?

Diagram 4. Inflationsforvantningar och enhetsarbetskostnader i Sverige och Norge
Procent (vanster) och arlig procentuell forandring (hoger)
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Anm: Inflationsforvantningarna avser forvantad arlig procentuell foréandring i KPl om fem ar. De
norska inflationsférvantningarna ar ekonomers bedémningar medan de svenska avser alla be-
domare. Genomsnittliga enhetsarbetskostnader (streckade linjer) ar berdknade Over perioden
2023-2025.

Kallor: Norges Bank, Origo Group, SCB och SSB och Riksbanken.

Har Norges Bank och Riksbanken gjort
olika avvagningar?

Bade Norges Bank och Riksbanken ska enligt sina mandat strava efter bade prisstabili-
tet och en ekonomi i konjunkturell balans. Eftersom en stramare penningpolitik dam-
par bade inflationen och den realekonomiska utvecklingen kan det uppsta en avvag-
ning mellan att stabilisera inflationen och att framja den ekonomiska aktiviteten.

Hur stor vikt som laggs vid utvecklingen av inflationen relativt realekonomin ar ett val
centralbanken gor, och olika centralbanker kan av goda skal gora olika avvagningar. En
hogre inflation i kombination med ett starkare resursutnyttjande i Norge ar konsistent
med att Norges Bank har lagt en storre vikt vid realekonomisk stabilisering an Riks-
banken. Men for att undersoka om vikten faktiskt har skilt sig at racker det inte att
studera den faktiska utvecklingen eftersom den kan ha paverkats av sadant central-
bankerna inte forutsett. | stallet behdver vi underséka deras prognoser under peri-
oden.

Bada centralbankerna publicerar prognoser for inflationen och den realekonomiska
utvecklingen fyra ganger per &r. Dessa ar i sin tur betingade p& penningpolitiken.® Ge-
nom att jamfora prognoserna for inflationen med prognoserna for BNP-gapet kan vi

6 Bade Norges Bank och Riksbanken publicerar dessutom sina prognoser for styrrantan, det vill sdga rante-
banor. Bada centralbankerna publicerar prognoser vid vartannat penningpolitiskt mote, det vill séga i sam-
band med 4 av de 8 ordinarie beslutsméten som halls varje ar.
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Har Norges Bank och Riksbanken gjort olika avvagningar?

berdkna den implicita vikt de tva centralbankerna faster vid realekonomisk stabilise-
ring relativt stabilisering av inflationen vid méalet.”

Den relativa vikt som centralbanken faster vid realekonomin brukar betecknas 4. Om
A = 0 bryr sig centralbanken enbart om att stabilisera inflationen. Om A = 1 faster
centralbanken lika stor vikt vid realekonomisk stabilisering som vid prisstabilitet. Om
A > 1 faster centralbanken en storre vikt vid realekonomisk stabilisering an vid pris-
stabilitet.

| en statisk varld, dar férandringar i styrrantan paverkar inflation och BNP momentant,
kan A berdknas som

_ (inflation — 2) - ef fektinriation

A=
BNPgap - effektBNPgap

Uttrycket visar att det inte bara ar inflationsavvikelsen och BNP-gapet som avgér vad
denna vikt blir, utan dven effekten av penningpolitiken pa dessa tva variabler. Om en
penningpolitisk atstramning har en mindre effekt pa inflationen &n pa BNP-gapet kan
det vara svarare att na inflationsmalet med hjalp av penningpolitiken. Detta tas han-
syn till i berakningen. Ett annat satt att se det ar att om effekten pa inflationen av
penningpolitiken ar valdigt liten, men inflationen dnda hamnar nara malet, ar det en
indikation pa att centralbanken faster en stor vikt vid inflationen.

Diagram 5 visar det implicita A som foljer av de tva centralbankernas prognoser och
skattade effekter av penningpolitiken.? Flera férenklande antaganden har gjorts i be-
rakningen. Bland annat utgar den fran att de tva centralbankerna endast stravar efter
att stabilisera inflationen och BNP-gapet. Diagrammet visar att Riksbanken och Norges
Bank verkar ha lagt ungefar samma vikt pa realekonomin fran 2018 till mitten av
2022. Darefter ar Norges Banks A hogre, vilket antyder att vikten pa realekonomisk
stabilisering har 6kat. Resultaten boér tolkas med forsiktighet men star sig dven om ef-
fekter fran Riksbankens makromodell MAJA anvénds i stéllet for Riksbankens be-
doémda effekter av penningpolitiken.

7 Se Almerud m.fl. (2026) for detaljer. Metoden bygger pa simuleringar av optimal penningpolitik som besk-
rivs i Barnichon och Mesters (2023).

8 Effekterna av penningpolitiken baseras pa Norges Banks makroekonomiska modell NEMO (Motzfeldt och
Mirir, 2019) och bedémda effekter av penningpolitiken for Sverige (Andersson och Lundvall, 2023).
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Det kan finnas flera skal till att centralbankerna valt olika strategier

Diagram 5. Implicita A berdknade for Riksbanken och Norges Bank
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Anm: A fangar den vikt som fasts vid stabilisering av BNP-gapet relativt prisstabilitet for en spe-
cifik forlustfunktion som enbart beaktar dessa tva variabler. Berdkningarna ar baserade pa
Riksbankens och Norges Banks prognoser, den makroekonomiska modellen NEMO fér Norge
och de beddmda effekter av Riksbankens penningpolitik som presenteras i Andersson och
Lundvall (2024). Negativa varden skulle implicera att det inte existerade nagon avvagning mel-
lan variablerna vid beslutstillfallet och har darfor tagits bort, se Almerud m.fl. (2026) fér en dis-
kussion.

Kallor: Norges Bank, Riksbanken och egna berdkningar.

Det kan finnas flera skal till att
centralbankerna valt olika strategier

Utifran resultaten ovan ar en naturlig fraga vad som kan vara orsaken till att Norges
Bank har lagt en storre vikt pa realekonomin an Riksbanken efter 2022. Vi diskuterar
kort nagra maijliga forklaringar nedan.

Det verkar inte vara mer kostsamt att fa ner inflationen i Norge

En hypotes ar att det skulle vara mer kostsamt att stabilisera inflationen i Norge an i
Sverige, i termer av BNP. Enligt grundlaggande ekonomisk teori skulle s vara fallet
om Phillipskurvan, som i en vanlig variant fangar relationen mellan inflationen och
BNP-gapet, ar flackare. For att undersdoka om s3 ar fallet kan man berdkna en sa-kallad
Sacrifice Ratio, som beraknar hur mycket det kostar i termer av ett svagare resursut-
nyttjande att fa ner inflationen med en procentenhet. Om det ar mer kostsamt att
trycka ner inflationen sa finns det skal att ldgga en storre vikt pa realekonomisk stabi-
lisering.’

Bade Riksbanken och Norges Bank anvander makroekonomiska modeller for att géra
simuleringar och prognoser. Tabell 1 redovisar Sacrifice Ratios fér Norges Banks mak-
romodell NEMO, Riksbankens makromodell MAJA samt for de bedémda effekter av

9 For en genomgang av detta i en enkel makroekonomisk modell, se kapitel 5 i Gali (2015).
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Det kan finnas flera skal till att centralbankerna valt olika strategier

penningpolitiken som ofta anvdnds i Riksbankens scenarioarbete.!® Tabellen visar att
MAIJA har en Sacrifice Ratio pa 2,1. Det innebar att det kostar 2,1 procentenheter i
forsamrat BNP-gap for att driva ner inflationen med en procentenhet. | NEMO &r mot-
svarande kostnad 1,8. Det indikerar att kostnaden for inflationsbekdmpning i termer
av lagre BNP inte ar hogre i Norge dn i Sverige, utan snarare lagre. Att Norges Bank
skulle fasta en storre vikt vid stabilisering av realekonomin pa grund av att det &r mer
kostsamt att fa ner inflationen i Norge far saledes inte stdd av resultatet i denna enkla
ovning.

Tabell 1. Sacrifice ratios i olika modeller

Modell Sacrifice ratio
Bedémda effekter av penningpolitiken (Sverige) 3,4
MAJA (Sverige) 2,1
NEMO (Norge) 18

Anm. Sacrifice Ratio anger hur mycket lagre BNP-gapet behdver vara for att inflationen ska minska
med en procentenhet. En Sacrifice Ratio pa 2 innebar att BNP-gapet behover bli tva procentenheter
lagre for att inflationen ska falla med en procentenhet.

Kallor: Norges Bank, Riksbanken och egna berdkningar.

Vilken roll kan vaxelkursen ha spelat?

Eftersom vaxelkursen paverkar bland annat importpriser och inflation, ar den en viktig
variabel som centralbanker féljer noga.!! En hégre styrrinta kan, allt annat lika, attra-
hera utlandskt kapital och bidra till en férstarkning av vaxelkursen, vilket i sin tur kan
dampa inflationen. Vaxelkursen paverkas snarare av ranteskillnader mellan lander an
av penningpolitikens expansivitet. Den hogre styrrantan i Norge skulle darfér kunna
tyda pa en stravan efter att starka den norska kronan mot andra valutor.

Som framgar av Diagram 6 forsvagades dock den norska kronan trendmassigt mot den
svenska mellan 2022 och 2025. Detta skulle tala for att Norges bank, om man velat
starka den norska kronan, hade behdvt ha en annu hogre styrranta.

0 For en beskrivning av NEMO, se Motzfeldt Kravik och Mirir (2019). MAJA beskrivs ingadende i Corbo och
Strid (2020).

1 Se exempelvis Rosén och Vredin (2025) och Seim (2025) for en diskussion av faktorer som paverkar vaxel-
kursers utveckling.
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Det kan finnas flera skal till att centralbankerna valt olika strategier

Diagram 6. Vaxelkurser, Sverige och Norge
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Anm: For SEK/EUR och NOK/EUR indikerar ett ldgre varde en starkare krona. Fér SEK/NOK indi-
kerar ett lagre varde en starkare SEK.

Kalla: Macrobond Financial AB.

Det penningpolitiska mandatet kan ha spelat roll

Ytterligare en orsak till att de tva centralbankerna gjort olika avvagningar skulle kunna
vara skillnader i det penningpolitiska mandatet. Mandaten paverkar respektive
centralbanks strategi for penningpolitiken och darmed hur inflationen och realekono-
min utvecklas. De lagstiftningar som definierar de tva centralbankernas penningpoli-
tiska mandat har manga likheter men skiljer sig at i vissa avseenden.

| bada ldnderna &r inflationsmalet 2 procent.?? Bada centralbankerna har en hog grad
av sjalvstandighet, men i Sverige rader ett dubbelt instruktionsférbud medan rege-
ringen kan ge Norges Bank instruktioner under extraordinara omsténdigheter. | Norge
bestams inflationsmalet formellt av regeringen och i Sverige av Riksbanken sjélva
(Sveriges riksdag maste dock godkanna valet).

En annan skillnad ar hur malen fér penningpolitiken beskrivs i de tva landernas lagtex-
ter. | Sverige ar lagen mer lexikografisk dn i Norge. | den svenska lagen framgar det i
den forsta paragrafen i kapitel 2 att det 6verordnade malet &r prisstabilitet och i efter-
foljande paragraf att Riksbanken utan att dsidosdtta prisstabilitetsmalet ska bidra till
en balanserad utveckling av produktion och sysselsattning.

Aven i norsk lag namns prisstabilitet férst. Darefter star att malet for penningpolitiken
ar att den arliga procentuella férandringen i KPI ska vara 2 procent, och att penning-
politiken ska vara framatblickande och flexibel sa att den kan bidra till hdg och stabil
produktion och sysselsattning, och till att forebygga uppbyggnaden av finansiella oba-
lanser.

Det finns saledes tva principiella skillnader mellan lagtexterna. For det forsta gor den
lexikografiska formuleringen att prisstabilitetsmalet &r mer tydligt 6verordnat i den

12| Sverige har malnivan varit densamma sedan det infordes 1995. | Norge sanktes malnivan fran 2,5 till 2
procent 2018.
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Avslutande kommentarer

svenska lagtexten. For det andra ar hansyn till finansiell stabilitet i penningpolitiken
mer framtradande i den norska lagen an i den svenska. Hur mycket dessa skillnader
betyder i praktiken ar dock oklart. Norges Banks penningpolitiska strategidokument
fran oktober 2024 slar fast att prisstabilitet ar det 6verordnade malet, vilket antyder
en lexikografisk tolkning dven av den norska lagtexten.'* Men samtidigt framgar det i
dokumentet att Norges Bank alltid kommer att ldgga vikt pa realekonomisk stabilise-
ring i penningpolitiken, uttryckt som hog och stabil produktion och sysselsattning. Den
realekonomiska stabiliseringen ar mer nedtonad i Riksbankens strategidokument, som
finns att l4sa i Riksbankens penningpolitiska rapporter.'* Att Norges Bank fast en
storre vikt vid realekonomisk stabilisering kan saledes vara en indikation pa att det
spelar viss roll hur lagen ar utformad. Att finansiella stabilitetshansyn inkluderas som
ett penningpolitiskt mal kan ocksa ha bidragit till att Norges Bank inte hojt rantan mer
an de gjorde under perioden vi studerat har.

Avslutande kommentarer

Var analys indikerar att Norges Bank, trots en hogre nominell styrrénta, har fort en
mindre atstramande penningpolitik dn Riksbanken och fast en hogre vikt vid realeko-
nomisk stabilisering dn Riksbanken efter inflationsuppgangen 2022. Detta kan ha bi-
dragit till att den norska inflationen och de norska inflationsférvantningarna varit
hogre an i Sverige. Samtidigt har den realekonomiska utvecklingen varit starkare i
Norge.

Vi lagger fram flera tankbara forklaringar till varfor Norges Bank verkar ha gjort en an-
nan penningpolitisk avvdgning an Riksbanken. Hypotesen att det skulle vara mer kost-
samt att bekdmpa inflationen i Norge an i Sverige finner vi inte stod for i vara enkla
berakningar. Vi konstaterar att om Norges Bank ville starka den norska kronan, hade
styrrantan kunnat hdjas annu mer. Vi konstaterar ocksa att utformningen av det pen-
ningpolitiska mandatet kan ha spelat en viss roll. Att forsoka beldgga vad som faktiskt
drivit skillnaderna i penningpolitiken kraver dock djupare analys an denna kommentar
medger.

13 Se Norges Bank’s monetary policy strategy statement (23 oktober 2024).
14 Se till exempel Riksbanken (2026).
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