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Penningpolitik for inflation vid malet

Till alldeles nyligen kdampade Riksbanken och manga andra centralbanker med en
envist 1ag inflation. Bilden har nu helt férdndrats. Om du 6ppnar en dagstidning
idag ar det troligt att du hittar flera artiklar som handlar hur snabbt priserna sti-
ger.

Inflationen kommer att bli mycket hogre i ar an i var
senaste prognos
Lat mig bérja med att sammanfatta den har omsvangningen.

Nar Riksbankens direktion mottes for det penningpolitiska moétet 30 juni forra aret
var KPIF-inflationen 2,1 procent medan den underliggande inflationen var 1,2 pro-
cent.! Var prognos var d& att KPIF-inflationen skulle bli 1,7 procent i genomsnitt
under 2022.

Efter det har motet borjade inflationen stiga snabbt. Vid vart senaste penningpoli-
tiska mote, i borjan av februari, noterade vi att KPIF-inflationen hade stigit till 4,1
procent i december. Inflationsuppgangen berodde huvudsakligen pa att energipri-
serna hade stigit i och med att den underliggande inflationen fortfarande var blyg-
sam, 1,7 procent.

Var prognos i februari var att den underliggande inflationen dnda skulle stiga tyd-
ligt som en foljd av de héga energipriserna i kombination med en svag kronkurs,
fortsatta storningar i globala vardekedjor, hoga frakt- och ravarupriser samt hogre
utlandska konsumentpriser. Men var prognos visade sig vara alldeles for forsiktig.
Den underliggande inflationen steg till 3,4 procent i februari, jamfort med 2,3 pro-
cent i var prognos.

1 Med “underliggande inflation” avser jag har KPIF-inflationen rensad for energipriser.
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Och da har Rysslands invasion av Ukraina dnnu inte paverkat priserna i nagon
storre utstrackning. Kriget kommer att patagligt pressa inflationen ytterligare
uppat, i synnerhet genom hogre priser pa energi, ravaror och livsmedel.

Det ar redan tydligt att saval KPIF-inflationen som den underliggande inflationen
kommer att bli avsevart hogre an vi forvantade vid det senaste penningpolitiska
motet. Var penningpolitiska plan maste darfér anpassas.

Penningpolitiken kan féra inflationen tillbaka till malet
pa medellang sikt

Det ar daremot inte sjalvklart att inflationen kommer att forbli hog pa medellang
sikt. Riksbankens senaste inflationsprognos, fran borjan av februari, ar 6verspelad.
Men andra viktiga prognosmakare har uppdaterat sina prognoser efter det sen-

aste inflationsutfallet, och samtliga férutspar att inflationen faller patagligt nasta
ar.2

Jag haller med om att inflationen sannolikt blir Iagre nasta ar, men Riksbanken kan
inte ta detta for givet. Hur inflationen utvecklas beror pa vilken penningpolitik vi
bedriver!

Inflationen kommer inte att atervanda till malet om prisékningarna blir mer all-
mant accepterade samtidigt som l6nebildningen bdrjar baseras pa att inflationen
ligger 6ver malet. Penningpolitiken maste darfor reagera sa att vi behaller fortro-
endet for inflationsmalet och undviker en pris-lonespiral.

Vi behover hoja styrrantan mycket tidigare an vi plane-
rade i februari

Vart nasta ordinarie penningpolitiska méte ar 27 april. Fram till dess kommer vi
att analysera de nya ekonomiska forutsattningarna och se vilka konsekvenser de
far for penningpolitiken. Som jag just papekade ar det tydligt att var bedémning
av inflationsutvecklingen, riskbilden kring denna och féljderna fér penningpoliti-
ken kommer att avvika patagligt fran vara bedémningar i februari. Men innan vi
landar i precisa slutsatser behover ett antal fragor belysas.

En fraga ar vad penningpolitiken kan uppna i det héar laget. Jag tdnker att det
handlar om effekter genom tre kanaler: vaxelkursen; forvantningarna och fortro-
endet for inflationsmalet; och den ekonomiska aktiviteten.

Den inflation vi har sett hittills kommer fran ekonomins utbudssida, och framst
fran priser som bestams internationellt. Riksbankens penningpolitik kan férstas
inte paverka internationella ravaru- eller fraktpriser. Det ar darfér oundvikligt att
inflationen forblir hég den ndarmaste tiden.

2 Den genomsnittliga KPIF-inflationen under 2023 véntas bli 2,2 procent enligt Handelsbanken (17 mars), 2,8 pro-
cent enligt Konjunkturinstitutet (30 mars) och 1,8 procent enligt Finansdepartementet (1 april). Den underlig-
gande inflationen véntas bli ungefar en halv procentenhet hogre.
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Men i viss utstrackning paverkar var penningpolitik via vaxelkursen vilka priser det
blir i svenska kronor. Kronan har varit ovanligt svag de senaste aren. En hogre
styrranta skulle sannolikt starka kronan och darmed till viss del motverka de héga
priserna pa ravaror och andra importerade produkter.

En viktigare kanal for penningpolitiken ar dock férvantningarna och fortroendet
for inflationsmalet; Riksbanken kan paverka hur priserna spiller 6ver till inflations-
forvantningarna och I6nebildningen. | ett bra scenario lyckas Riksbanken ta ner in-
flationen och sla vakt om fértroendet for inflationsmalet utan att patagligt démpa
den ekonomiska aktiviteten. For att lyckas med det behover tydlig kommunikation
kombineras med faktiska penningpolitiska beslut. Har finns nagot av en paradox;
ju mer vi gor, desto mindre behoéver vi formodligen géra. Med andra ord: for att
behalla fortroendet for inflationsmalet kommer vi att behéva héja styrrdntan,
men hojer vi rantan i tid behéver vi kanske inte strama at lika mycket darefter.
Forhoppningen ar alltsa att pris- och I6nebildningen da forblir i linje med inflat-
ionsmalet utan att den ekonomiska aktiviteten bromsar in patagligt.

Men om den har strategin misslyckas och en pris-l6nespiral borjar uppsta behover
vi hoja styrrantan snabbare. Avsikten skulle da vara att ddmpa den ekonomiska
aktiviteten for att pa sa satt halla tillbaka pris- och I6nedkningarna.

Den ekonomiska aktiviteten dampas redan av andra
krafter

Det hér leder oss till andra fragor som vi nu behoéver analysera for att kalibrera
styrkan och tidpunkten for var penningpolitiska reaktion. Hur mycket kommer den
ekonomiska aktiviteten att ddmpas av en stramare penningpolitik som medfér
hogre bolanerantor for hogt skuldsatta hushall? Av snabbt stigande energi- och
livsmedelspriser nar I6nedkningarna ar blygsamma? Av kriget mellan Ryssland och
Ukraina som medfor nya stérningar i de globala vardekedjorna?

Enligt Taylorprincipen behdver en centralbank héja styrrdntan mer an inflationen
(eller inflationsférvantningarna) har stigit. Annars faller realrdntan och penningpo-
litiken blir mer expansiv nar inflationen stiger.

Taylorprincipen ar visserligen en allmant accepterad utgangspunkt fér penningpo-
litiska handlingsregler, men jag ser tva skal for Riksbanken att nu avvika fran den
har principen. For det forsta bortser analysen bakom principen fran hur hushal-
lens kassafloden paverkas av penningpolitiken. Om styrrdntan héjs kommer det
snabbt att minska hushallens disponibla inkomster eftersom bolanerantorna da
stiger.3 For det andra har inflationen hittills varit asymmetrisk: priserna har 6kat
mycket mer dn I6nerna, vilket har medfért att hushallens reala disponibla inkoms-
ter snabbt har minskat.*

3 Det hér géller i synnerhet for den svenska ekonomin eftersom hushéllen har stora bolan och rantor med kort
bindningstid.

4 Om policyrantan hojs med en procentenhet kommer den genomsnittliga rdnta som hushallen betalar pa sina
bolan snabbt att 6ka ungefar lika mycket (ungefar halften av hushallen har rorlig ranta och den genomsnittliga
rantebindningstiden ar 1,5 ar). Efter ranteavdrag 6kar bolanerdantorna med 0,7 procentenheter. Eftersom hushal-
lens skulder uppgar till ungefar 200 procent av disponibel inkomst sjunker hushallens disponibla inkomst (efter
ranteutgifter) da med 1,4 procentenheter.
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Eftersom I6nedkningarna fortfarande ar blygsamma kommer kassaflodeseffek-
terna sannolikt att bidra till minskad ekonomisk aktivitet aven om penningpoliti-
ken inte foljer Taylorprincipen. Taylorprincipen skulle bli betydligt viktigare om en
pris-lonespiral borjar utvecklas.

For att veta hur kraftfullt penningpolitiken behover reagera racker det inte att vi
analyserar hur den ekonomiska aktiviteten utvecklas. Vi behéver aven analysera
hur ekonomins utbudssida paverkas av stérningarna i de globala vardekedjorna
och de hogre produktionskostnaderna. Vi behover férsta hur den ekonomiska ak-
tiviteten forhaller sig till ekonomins produktionskapacitet och hur detta paverkar
inflationsdynamiken.®

Finanspolitiken paverkar penningpolitiken

Rysslands invasion av Ukraina kan ocksd medféra att den ekonomiska aktiviteten
Okar inom vissa omraden. Forsvarsutgifterna 6kar, de europeiska ekonomierna in-
vesterar for att minska sitt beroende av rysk energi och kostnaderna for flykting-
mottagandet stiger. Vi har ocksa sett finanspolitiska initiativ for att minska effek-
terna pa hushallens ekonomi av prisdkningarna pa energi och livsmedel.

Det uppstod fa problematiska avvagningar mellan inflationen och konjunkturut-
vecklingen eller mellan penning- och finanspolitiken nar inflationen ldg under ma-
let och penningpolitiken begransades av sin effektiva nedre grans. Sadana avvag-
ningar har dock tidigare varit det normala, och de bérjar nu dyka upp igen. Det ar
anda tankbart att riktade finanspolitiska initiativ kan gora det lattare att na inflat-
ionsmalet, till exempel om de innebar att kraven pa kompensation i [6neférhand-
lingarna minskar.

Inflationen ar nu hég men penningpolitiken kommer
att reagera och fora inflationen tillbaka till malet

Inflationen — saval inklusive som exklusive energi — kommer att bli avsevart hogre
an vi forvantade oss i februari. Vi kan inte géra mycket at inflationens kortsiktiga
utveckling, men var penningpolitik kan se till att inflationen inte blir varaktigt hog.
For att veta nér, och hur kraftfullt, penningpolitiken behoéver reagera maste vi be-
déma hur robusta inflationsférvantningarna och I6nebildningen nu ar och hur den
ekonomiska utvecklingen paverkas av den senaste tidens handelser.

Jag kommer under de kommande veckorna att analysera och diskutera med mina
kollegor vad allt detta betyder fér var penningpolitik. Fore vart penningpolitiska
mote om tre veckor kommer dessutom nya datautfall och annan ny information
som vi behdver vérdera. Jag vill betona att slutsatserna for vart nasta penningpoli-

Energiutgifter utgjorde 6 procent av hushallens konsumtion baserat pa 2020 ars priser, motsvarande ungefar 5
procent av hushallens disponibla inkomst. Om energipriserna blir 40 procent hogre under 2022 jamfort med
2020 - vilket nu inte verkar osannolikt — 6kar hushallens utgifter med 2 procent av disponibel inkomst (férutsatt
att konsumtionsmaonstret ar oférandrat). Kassaflodeseffekten av hégre energipriser motsvarar saledes ungefar
kassaflodeseffekten av sex rantehéjningar med 0,25 procentenheter.

> Under senare ar har Phillipskurvan diskuterats flitigt, dvs. sambandet mellan a ena sidan den ekonomiska aktivi-

teten i forhallande till produktionskapaciteten och a andra sidan inflationen. Det finns vissa tecken pa att sam-
bandet har forsvagats.
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tiska beslut darfor dnnu inte ar klara. Men det ar redan nu tydligt att vi maste om-
vardera och patagligt revidera var penningpolitiska plan. For att sdkerstalla att in-
flationen atervander till malet pa medellang sikt och att fortroendet for inflations-

malet forblir gott behdver vi hoja rdantan betydligt tidigare an vi planerade i febru-
ari.
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