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Penningpolitiska avvagningar och
ekonomisk-politiskt samspel vid

utbudsstorningar®

Jag tankte i dag beskriva hur jag ser pa penningpolitiken nar utbudsstorningar far

priserna att stiga pa varor eller tjanster som importeras till Sverige. Den typen av

storningar var en viktig orsak till att inflationen tog fart 2022 och de ar aktuella nu
igen i och med kriget i Mellandstern.

Hur penningpolitiken ska hantera sddana utbudsstorningar pa basta satt beror pa
storningarnas omfattning och den aktuella ekonomiska situationen. Dartill finns
tva faktorer som har sarskild betydelse om Riksbanken ska kunna ”se igenom”
Okad inflation som till exempel drivs av tillfalligt hdga energipriser. Den forsta ar
en tydlig kommunikation. Riksbanken behover forklara stoérningarnas natur, vilka
ekonomiska effekter de far samt varfor det ar lampligt att tillata en tillfalligt
forhojd inflation. Den andra ar att finanspolitiken och I6nebildningen inte 6kar
risken for en bred och varaktig uppgang i inflationen. For att undvika detta behovs
ett val fungerande samspel mellan Riksbanken, politiker och arbetsmarknadens
parter.

Detta samspel fungerade vél under aren med hog inflation da bade finanspolitiken
och l6nebildningen agerade ansvarsfullt, vilket underlattade for penningpolitiken
att ta hansyn till den realekonomiska utvecklingen. Samtidigt var stérningarna
som foregick aren med hog inflation sa omfattande att penningpolitiken behévde
stramas at for att ekonomin inte skulle tappa fortroendet for inflationsmalet.
Omfattningen av de stérningar som kriget i Mellandstern innebér beror i stor
utstrackning pa hur lange konflikten férvantas paga vilket det rader stor osdkerhet

* Jag vill tacka Caroline Jungner for hjalp med att skriva talet och Mika Lindgren och Frida Widholm for
utmarkt dataanalys. Jag ar tacksam for vardefulla synpunkter fran Aino Bunge, Charlotta Edler, Daria
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kring. Tack vare hog trovardighet for inflationsmalet samt 1ag inflation och lagt
resursutnyttjande i utgangslaget kan Riksbanken avvakta mer information kring
hur utvecklingen kan komma att paverka inflationen och realekonomin framéver.

Kommunikation och samspel ar viktiga verktyg

Utvecklingen under 2020-talet har utan tvekan varit turbulent. | var del av varlden
har vi sett ett oerhort méanskligt lidande i sparen av pandemin samt krigen i
Europa och Mellanéstern. Dartill finns tydliga tecken pa att den tidigare
véarldsordningen som byggde pa regler och diplomati har 6vergatt till en
maktbaserad ordning, som ur ett ekonomiskt perspektiv praglats av amerikansk
handelspolitik.

Vi har sett dterkommande, stora stérningar till utbudet av varor och tjanster som
ofta foljts av hog inflation och ddmpad realekonomisk utveckling. Det finns en risk
att vi kommer se fler sddana stérningar och dven klimatrelaterade
utbudsstorningar framover. Penningpolitikens uppgift blir da att begransa de
realekonomiska kostnaderna och samtidigt uppratthalla fortroendet for
inflationsmalet. En central insikt ar att tydlig kommunikation da ar sarskilt viktigt
for att minska behovet av penningpolitisk atstramning.

Sverige star val rustat infér utmaningarna, inte minst tack vare de ramverk som
utvecklats under snart tre decennier inom penningpolitiken, finanspolitiken och
I6nebildningen. Jag anser att Riksbanken har ett sarskilt ansvar for att samspelet
mellan dessa ekonomisk-politiska omraden fungerar val, inte minst da
penningpolitiken i normala tider ar det huvudsakliga verktyget for
stabiliseringspolitiken.?

Jag kommer att inleda med att prata om hur jag ser pa penningpolitikens
avvagningar vid utbudsstorningar och hur finanspolitiken och 16nebildningen kan
paverka dessa. Utifran denna beskrivning reflekterar jag sedan dver
penningpolitiska vagval under aren med hog inflation samt i nuvarande situation
da utbudsstorningar ater ar aktuella. Jag avslutar med att beskriva hur ramverken
inom penningpolitiken, finanspolitiken och I6nebildningen utgdér grunden for ett
dndamalsenligt samspel samt hur Riksbanken kan agera for att starka det.

1 Flera myndigheter ar inblandade, och manga atgarder kan anvandas, for att pa olika satt “stabilisera
ekonomin”. Med ”stabiliseringspolitik” avser jag har aktiva atgarder for att stabilisera normala
konjunkturvariationer. | det finanspolitiska ramverket framhaller regeringen att penningpolitiken har
huvudansvaret for denna stabilisering (Regeringen, 2025). Jag delar den synen.
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Att “se igenom” forhojd inflation kraver tydlighet

Riksbanken ska utover inflationen dven ta hansyn till den realekonomiska
utvecklingen. Nar utbudsstérningar driver upp inflationen samtidigt som de
dampar den realekonomiska utvecklingen, det vill sdga malvariablerna gar at olika
hall, ar det lampligt att reagera mindre pa den stigande inflationen jamfort med
om inflationen drivs av efterfrdgan.? Detta brukar kallas fér att, helt eller delvis,
”se igenom” utbudsdriven inflation. Det ar vanligt i praktiken; studier fran USA
visar att centralbanken dar historiskt har hojt styrrantan ungefar fyra ganger mer
om inflationsuppgangen berott pa stérningar i efterfragan.’

Men for att kunna se igenom hog inflation kravs tydlig kommunikation, som
forklarar varfér penningpolitiken agerar mindre pa en forhojd inflation an
normalt. Risken &r annars att pris- och lonesattarna slutar utga ifran att
inflationsmalet kommer att nas pa sikt. Centralbanken behoéver darfor forklara
stérningarnas natur, vilka ekonomiska konsekvenser de forvantas fa och hur de
penningpolitiska avvagningarna ser ut mellan real och nominell stabilitet under
prognosen, men ocksa hur finanspolitiken och I6nebildningen paverkar
utvecklingen. Annorlunda uttryckt behover centralbanken kommunicera vilka
faktorer som styr penningpolitiken, den sa kallade reaktionsfunktionen.

Det ar sarskilt viktigt att centralbanken kommunicerar vilka orsaker till en tillfalligt
forhojd inflation som accepteras och vilka som inte gor det. Nar en omfattande
utbudsstorning far internationella priser att stiga ar det rimligt att foretag vars
kostnader tydligt 6kar hojer sina priser. Det géller bade priser som ar direkt
kopplade till stérningen, till exempel drivmedel vid kriget i Mellandstern, och
priser i sektorer som tydligt drabbas av 6kade kostnader, till exempel transporter.
Det sistndmnda &r en indirekt effekt.* Ju stérre stdrningen ar desto mer stiger
inflationen via direkta och indirekta effekter, vilket 6kar risken for hogre
inflationsférvantningar pa langre sikt. Da kan andrahandseffekter uppkomma dar
priserna stiger aven i sektorer dar kostnaderna inte 6kat namnvart eller dar
I6nebildningen paverkas. Andrahandseffekter ska inte accepteras. Om det finns
risk for sddana bor centralbanken kommunicera att penningpolitiken stramas at.

2Se Hofmann m.fl. (2024) och Werning m.fl. (2025) och referenser dari. En mindre penningpolitisk respons
motiveras dven av att penningpolitiken verkar via efterfragan och darfor inte direkt kan paverka orsaken till
forhojd inflation nar den &r utbudsdriven. Penningpolitiken kan @nda behova agera via efterfragekanalen,
vilket jag aterkommer till. Dessutom &r det vanligt att utbudsstorningar reverseras efter en tid, till exempel
hoga energipriser som faller tillbaka efter en kall vinter, vilket ocksa minskar behovet av atstramning.

3 Hofmann m.fl. (2024).

4 Nar bara vissa priser forandras i ekonomin brukar man prata om relativprisférandringar vilka leder till en
effektivare resursallokering och darfor inte bor motverkas av centralbanken; se Bank of England (2026, Box
G) och referenser dari. Dessa relativprisforandringar leder till tillfalligt 0kad inflation eftersom nominella
stelheter innebar att ovriga priser séllan faller. Nar efterfragan ar hog ar det vanligare att de flesta priser
stiger mer d@n normalt. Det brukar bendmnas som en bred 6kning av inflationen.
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Penningpolitiska avvagningar beror pa storningarnas
omfattning och utgangslaget i ekonomin

Hur tydlig kommunikationen &n ar kan alltsa en centralbank inte alltid se igenom
utbudsdriven inflation. Som jag aterkommer till tycker jag till exempel att det var
nodvandigt att tydligt strama at penningpolitiken 2022—2023, som Riksbanken

gjorde, trots att utbudsstorningar var en viktig forklaring till den hoga inflationen.

Penningpolitikens respons pa utbudsstérningar kan lite férenklat kategoriseras
utifrdn om stérningarnas omfattning bedéms vara smd, medelstora eller stora.’
Vid sma utbudsstérningar som beddéms bli kortvariga bor penningpolitiken inte
reagera alls, eftersom effekten pa inflationen riskerar att komma fér sent. Vid
stora utbudsstorningar bér daremot penningpolitiken stramas at eftersom de
riskerar att leda till andrahandseffekter, det vill sdga att pris- och I6nesattare
tappar fértroendet for inflationsmalet.® En penningpolitisk atstramning innebir en
samre realekonomisk utveckling men kostnaden riskerar att bli annu stérre om
Riksbanken behéver héja rantan kraftigt i ett senare skede.”

Vid en medelstor utbudsstorning behéver centralbanken ta hansyn till
situationsspecifika faktorer ndr den éverviger om en &tstramning behévs.® En
central faktor ar hur fértroendet fér inflationsmalet ser ut i utgangslaget. Om
fortroendet ar hogt finns en mojlighet att ersatta penningpolitisk atstramning
med kommunikation dar centralbanken sager sig acceptera en tillfalligt férhojd
inflation som beror pa prisdkningar i sektorer dar kostnaderna tydligt okat.
Utgangslaget i ekonomin har ocksa betydelse. Ju hogre inflationen ar, desto mer
kommer den att avvika fran malet vid en storning vilket 6kar risken for
andrahandseffekter. Om resursutnyttjandet ar hogt ar risken dessutom storre att
en storning leder till breda prisékningar, vilket i sin tur 6kar behovet av
penningpolitisk tstramning.*® Aven utgangslaget for styrrdntan &r av betydelse
dar en atstramning ar mer pakallad om penningpolitiken initialt ar tydligt
expansiv.

> Lane (2025). Med omfattning avser jag kombinationen av en stérnings bedémda storlek och forvantade
persistens.

6 Sambandet mellan stérningars storlek och effekt pa inflationen kan dértill vara icke-linjart; se Bobeica m.fl.
(2025).

7Se Bems m.fl. (2021) och Romer och Romer (2024).

8 Situationsspecifika faktorer paverkar dven hur kraftig atstramning som &r nédvandig vid stora stérningar.

9 Se till exempel Nakamura m.fl. (2025) och Svensson (2010). Uppskattningar visar att om trovardigheten

varit pa 1970-talets niva sa hade styrréantan i euroomradet behovt hojas till 8 procent i stéllet for 4 procent
2022-2023 for att uppna samma utfall; se Dupraz och Marx (2023).

10 Se Adolfsen m.fl. (2024), Amberg m.fl. (2025), Comin m.fl. (2024) och Karadi m.fl. (2024).
Penningpolitiken behover ta hansyn till hur stérningen paverkar bade BNP och potentiell BNP, dar
skillnaden mellan dessa utgor ett matt pa resursutnyttjandet. Potentiell BNP kan paverkas negativt om en
storning leder till kraftigt stigande produktionskostnader eller om vissa insatsvaror inte gar att fa tag i.
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Utdver dessa faktorer kan de penningpolitiska avvagningarna dven paverkas av
hur andra centralbanker agerar. En tydlig skillnad i forvantad penningpolitik kan
paverka vaxelkursen i sadan utstrdackning att det motiverar ett annat
penningpolitiskt vagval i Sverige an vad som annars vore lampligt.

Finanspolitiken och I6nebildningen paverkar ocksa penningpolitikens avvagningar.
Breda finanspolitiska stimulanser som leder till hdgre resursutnyttjande 6kar
risken for att kostnadsmotiverade prisékningar i vissa sektorer 6vergar till en bred
uppgang av inflationen vilket i sin tur 6kar behovet av penningpolitisk
atstramning. Lonebildningen kan paverkas, dock ofta med viss fordrojning, och
har darfor betydelse for hur lang tid det tar for centralbanken att fora tillbaka
inflationen till malet. Det ar sarskilt viktigt att undvika andrahandseffekter via
I6nebildningen i Sverige, eftersom industrimarket far stor spridning och vanligtvis
I6per Over flera ar. Sammantaget ar centralbankens kommunikation med politiker
och arbetsmarknadens parter av stor betydelse. Jag kommer att aterkomma till
det nedan.

En nddvandig penningpolitisk atstramning efter
utbudsstorningarna 2021-2022

Negativa utbudsstoérningar var en viktig orsak till att inflationen blev sa pass hog
2022 och 2023.1 Att de internationella stdorningarna var stora illustreras i diagram
1 med ett importprisindex som 6kade med hela 40 procent fran halvarsskiftet
2021 och ett ar framat. Den dyrare importen berodde bland annat pa storningar
nar internationella produktions- och leveranskedjor fick problem i takt med att
den globala ekonomin 6ppnades upp efter pandemin. Dartill borjade Ryssland
skruva at gaskranen vilket bidrog till stigande gas- och elpriser i Europa inklusive
Sverige. Rysslands fullskaliga invasion i Ukraina i februari 2022 fick sedan gas- och
elpriserna att rusa samtidigt som priserna pa olja och livsmedel steg med tiotals
procent.

11 Aven storningar till efterfrdgan bidrog, inte minst via det uppddmda behov som realiserades nar
pandemin borjade slappa sitt grepp under andra halvaret 2021, se Durakovic m.fl. (2025) fér analys av
Sverige och Hernandez de Cos (2025) for analys av euroomradet.
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Diagram 1. Importprisindex
Index, januari 2021 = 100
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Anm. Importprisindex mater prisutvecklingen for till Sverige, importerade produkter. Senaste

utfall avser mars 2026.

Kalla: SCB.

Den hogre inflationen under hésten 2021 berodde framst pa stigande
energipriser. Nar Ryssland invaderade Ukraina talade flera av de faktorer jag
beskrev ovan for en tydlig atstramning av penningpolitiken; storningarnas
omfattning tilltog snabbt (diagram 1), resursutnyttjandet var hogt (diagram 2),
den underliggande inflationen forhojd och styrrantan mycket lag (diagram 3).
Dartill forsvagades kronan tydligt under 2022. Riksbanken borjade hoja styrrantan
i snabb takt i april 2022, fran 0 procent till 4 procent i september 2023. Den
atstramningen bidrog till att de samlade prisdkningarna i naringslivet i genomsnitt
inte dversteg de betydande kostnadsékningar som stérningarna innebar.!2

12 Konjunkturinstitutet (2023). Se tabell 15 samt bilaga 2 i studien for utvecklingen av kostnader respektive
priser i olika delbranscher mellan andra kvartalet 2022 och andra kvartalet 2023. For internationell evidens,
se Dedola m.fl. (2024) och Gagliardone m.fl. (2025).
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Diagram 2. Indikatorer 6ver resursutnyttjandet
Standardavvikelse
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= BNP-gap = RU-indikator Efterfrageldget i naringslivet
Anm. Sdsongsrensade data. BNP-gapet avser BNP:s avvikelse fran Riksbankens bedémda trend.

RU-indikatorn &r ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. Serierna ar standardiserade sa att
medelvardet &r 0 och standardavvikelsen ar 1.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Diagram 3. Konsumentpriser och styrranta
Arlig procentuell forandring (vanster) respektive procent (hoger)

Konsumentpriser Styrranta

12 - 5 ¢ 2
10 1 4 —

8 —
3 —

6 —
2 —

4 -
1 —

2 —
0 4 0 }
-2 - - -1 b |

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= KPIF = KPIF exklusive energi

Kallor: SCB och Riksbanken.

Jag delar den beddmning Riksbanken gjorde att det var lampligt att kraftigt strama
at penningpolitiken med boérjan varen 2022. Det bidrog till att férhindra
andrahandseffekter i form av prisékningar utover vad de kraftiga
kostnadsokningarna motiverade. Samtidigt var det rimligt att penningpolitiken
inte férhindrade att de betydande kostnadsdkningarna medférde
relativprisforandringar och i stor utstrackning fordes vidare till konsumentledet.
Det hade kravt annu storre rantehdjningar med markbart simre realekonomisk
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utveckling som fo6ljd. Dartill kommunicerade Riksbanken att breda finanspolitiska
stimulanser skulle kunna innebara att penningpolitiken skulle behdva stramas at
an mer och att det var viktigt att inflationsmalet, trots forhojd inflation, skulle
utgora riktmarke for I16nebildningen. Budskapet till arbetsmarknadens parter var
att Riksbanken skulle ta ansvar for att avvikelser fran inflationsmalet inte skulle bli
ldngvariga.®

En forutsagbar och ansvarsfull finanspolitik och
I6nebildning underlattade for penningpolitiken

| budgetpropositionerna fér 2023, 2024 och 2025 var ett framtradande budskap
att finanspolitiken skulle vara aterhallsam och darigenom underlatta for
penningpolitiken att bekdmpa inflationen.’* Den finanspolitiska inriktningen, matt
som forandringen i det strukturella sparandet, var i princip neutral dessa ar.
Samtidigt stottades hushallen vars disponibla inkomst utvecklades battre an
realldnen (se diagram 4).%° Det kan ha bidragit till att Idnebildningen blev mer
aterhallsam an vad som annars kunde bli fallet.®

Diagram 4. Realléner och real disponibel inkomst per capita
Index, 2021 = 100
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Anm. Real disponibel inkomst per capita ar berdaknad som kvoten mellan disponibel inkomst
per capita och hushallens konsumtionsdeflator, som vanligen 6kar i samma takt som KPIF.
Realloner ar berdknade som kvoten mellan nominell I6neniva och KPIF. Avser arsdata.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

13 Se till exempel Sveriges riksbank (20223, b).

14 Se till exempel Finansplanen i budgetpropositionen for 2023 (Regeringen, 2022).
15 Finanspolitiska radet (2026), kapitel 3.

16 Riksbanken framholl denna kanal, se till exempel Sveriges riksbank (2022a).
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For Ionebildningen har jag tidigare liknat utbudsstérningar med att kasta upp ett
pussel i luften dar bitarna —inflation, relativpriser, reallon, [6neandel,
bytesforhallande — faller ner huller om buller.’” Man behéver I&ta bilden klarna
innan man analyserar effekterna. Jag tycker ocksa att arbetsmarknadens parter
agerade eftertanksamt i denna turbulenta tid. Okningstakten i avtalen 2023 och
2025 blev i genomsnitt 3,4 procent per ar, vilket kan jamforas med ett tidigare
genomsnitt pd 2,1 procent.'® Att de avtalade I6neékningarna 2023 och 2025 blev
hogre dn under 2010-talet skulle kunna bero pa att I6nsamheten inom industrin,
sarskilt infor 2023-3rs avtal, var jamforelsevis hég.’® Men det skulle ocksd kunna
bero pa hogre inflationsférvantningar — parternas tvaariga inflationsférvantningar
var 0,8 procentenheter hégre i genomsnitt infér avtalen 2023 och 2025.2° Det
indikerar hur viktigt det ar att parterna vantar sig att inflationen ska ligga kring
malet pa sikt.

Arbetskostnaderna, som inkluderar |6neglidning och kostnader utover |6n,
bedéms 6ka med i genomsnitt 3,9 procent per &r 2023—-2026%, jamfért med i
genomsnitt 2,9 procent per ar 2010-2022. Det kan jamféras med den 6kningstakt
av arbetskostnaderna pa ca 3,5 procent som enligt Konjunkturinstitutet ar
forenligt med inflationsmalet pa sikt.??

Jag bedomer sammantaget att inflationsmalet var en viktig styrara for
I6nebildningen under de héar aren. Tillsammans med férutsdgbarheten i de
tvaariga avtalen 2023 respektive 2025 underlattade det for penningpolitiken att
balansera inflationsbekdmpning med att ta hansyn till den realekonomiska
utvecklingen.

Riksbanken kan avvakta mer information om krigets
forvantade effekter pa ekonomin

Jag bedémde vid det penningpolitiska motet den 6 maj att inflationen riskerade
att stiga pa grund av de utbudsstérningar som kriget i Mellandstern fram till dess
hade medfort. Sedan kriget brot ut har priserna pa olja och flera andra ravaror
stigit, dven om de vantas falla tillbaka under aret (se Diagram 5). | mars steg

17 Hielm (2025).

18 Genomsnittet 2,1 procent avser avtalade arbetskostnader fér ar 2010, 2013, 2016, 2017 och 2020, och
baseras pa Nationalrakenskaperna.

19 Exempelvis var Il6nsamhetsomdémet inom industrin hogre an normalt 2021-2023 enligt
Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer.

20 Tvaariga inflationsférvantningar uppgick i genomsnitt till 1,6 procent vid avtalen 2010, 2013, 2016, 2017
och 2020 medan de vid avtalen 2023 och 2025 i genomsnitt uppgick till 2,4 procent. Genomsnittet baseras
pa arbetsgivarnas och arbetstagarnas forvantningar (samtliga méatningar avser mars forutom 2020, da
septembermatningen avses). Se Prosperas och Origos hemsidor.

21 Avser april 2023 till mars 2027 och inkluderar Riksbankens prognos fran mars 2026.

22 Se Konjunkturinstitutet (2024).

9 (16)



Tal

importprisindex med hela 6 procent och uppgangen dominerades av hogre
branslepriser (se diagram 1).

Diagram 5. Priset pa olja och aluminium
Index, 2026-02-27 = 100
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Anm. Heldragna linjer visar utfall per den 20 maj medan de streckade linjerna visar
terminspriser samma dag samt vid det penningpolitiska motet i maj.

Kallor: Intercontinental Exchange och London Metal Exchange.

Jag forordade en oférandrad styrrénta utifran de tre férhallanden som jag har lyft
i det har talet: stérningarnas omfattning, trovardigheten for inflationsmalet och
situationsspecifika faktorer. Sammantaget gjorde de att jag ansag att Riksbanken
bor avvakta och invanta mer information om hur kriget utvecklas och vilka
effekter det far pa ekonomin.

Det ar naturligtvis svart att uppskatta hur omfattande stérningarna kommer att bli
medan kriget annu pagar. Eftersom ravarupriserna vantades falla tillbaka skulle
jag kategorisera de sammantagna stérningarna i borjan pa maj som medelstora.
Ett krig kan forstas innebadra mycket daliga utfall. Jag ansag dock att vi tack vare
ett hogt fortroende for inflationsmalet inte behdvde véga in sadana utfall mer an
vad de kom till uttryck i terminspriserna. Tack vare det och gynnsamma
situationsspecifika faktorer kunde Riksbanken enligt min uppfattning ocksa se
igenom risken for att inflationen skulle kunna bli nagot férhojd. Flera faktorer ari
princip de omvanda jamfort med nér inflationen tog fart 2022 —vi har nu lag
underliggande inflation (diagram 3), lagt resursutnyttjande (diagram 2) och ett
relativt normalt ridnteldge (diagram 3).2% | det penningpolitiska beslutet framhéll
jag ocksa att den ansvarsfulla utvecklingen av finanspolitiken och l6nebildningen

23 Styrrantan ar for narvarande 1,75 procent och ligger darmed inom Riksbankens bedémda intervall pa
1,5-3 procent for den neutrala rantan pa langre sikt. Se Sveriges riksbank (2024).
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nar inflationen var hég 2022—-2023 minskar risken for att de utbudsstorningar vi
ser nu ska fa breda och varaktiga effekter pa inflationen.?*

Samspelet ar gott i dag men kan starkas

Som framgatt anser jag att samspelet mellan penningpolitik, finanspolitik och
I6nebildning fungerade bra under dren med hog inflation. Det minskade risken for
att inflationsuppgangen skulle bli bred och varaktig vilket 6kade majligheterna for
penningpolitiken att beakta den realekonomiska utvecklingen. Jag avslutar detta
tal med att beskriva hur de ekonomisk-politiska ramverken bidrar till ett gott
samspel och hur Riksbanken kan starka det ytterligare framover.

Finanspolitiken har blivit mer forutsagbar

| det uppdaterade finanspolitiska ramverket ar finanspolitikens
stabiliseringspolitiska roll tydlig.?® Férst och framst faststélls att penningpolitiken i
normala tider ar det huvudsakliga verktyget for stabiliseringspolitiken. Dartill lyfts
tva situationer da finanspolitiken sarskilt kan behova bista penningpolitiken. Den
forsta ar nar inflationen &r 13g och styrrdntan nar en nedre grans, som den gjorde
under andra halvan av 2010-talet. Da framhalls att finanspolitiken kan behoéva ta
en storre roll, eftersom penningpolitiken kan fa svart att stabilisera konjunkturen i
sadana situationer. Det kan minska sannolikheten att Riksbanken behéver vidta
okonventionella atgarder nér rantan inte kan sankas mer. Den andra situationen
ar vid utbudsstorningar dar ramverket framhaller att finanspolitiken inte bor
forsvara for penningpolitiken att bekampa inflationen.

Dessa fortydliganden gor finanspolitiken mer forutsagbar, vilket minskar
osakerheten for penningpolitiken. Det bér ocksa noteras att regeringen publicerar
egna prognoser over styrrantan, det vill sdga hur Riksbanken vantas agera, vilket
bidrar till 6kad forstaelse och underlattar samspel.

Arbetsmarknadens parter tycks utga fran inflationsmalet

For I6nebildningen utgor det sa kallade Industriavtalet en central del av
ramverket. Enligt det ska parterna bland annat beakta I6nebildningens
konsekvenser pd inflation, sysselsattning och konkurrenskraft.?® Industriavtalet
sluts mellan ett begransat antal parter samtidigt som det paverkar utvecklingen
pa hela arbetsmarknaden. Det underlattar Riksbankens kommunikation med

24| det penningpolitiska protokollet beskriver jag vilka indikatorer och inkommande data jag sérskilt avser
att begrunda infor kommande penningpolitiska beslut, se Sveriges riksbank (2026).

25 Regeringen (2025). Ramverket baseras pa forslagen i en parlamentarisk utredning, SOU 2024:76.
26 Industriavtalet tillkom 1997 och nuvarande avtal uppdaterades 2016, se Industriradet (2016).
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arbetsmarknadens parter. Avtalen ar ocksa ofta flerariga vilket minskar
osdkerheten for penningpolitiken.

Att I6nebildningen tar inflationsmalet som utgangspunkt ar avgérande for att den
inflationsmalsregim som vi har idag ska fungera. Aven om inflationsmalets roll for
I6nebildningen inte framgar i Industriavtalet bedémer jag att arbetsmarknadens
parter i praktiken tar inflationsmalet som en viktig utgangspunkt i
forhandlingarna. Det &r inte minst viktigt nar inflationen, som pa 2010-talet, ar
tydligt lagre an malet och nar den, som aren 2022-2023, ar tydligt hogre.

Riksbanken bidrar genom tydlig kommunikation

Som jag framholl inledningsvis anser jag att Riksbanken har ett sarskilt ansvar for
samspelet mellan ekonomins aktorer. Det handlar framfoér allt om tydlig
kommunikation. Riksbanken &r en erkint transparent centralbank?’ vilket utgor
grunden for en god kommunikation. Genom att publicera prognoser éver saval
styrrantan som de offentliga finanserna och l6neutvecklingen gor Riksbanken det
tydligt vad bedémningarna baseras pa. Vidare presenterar Riksbanken
regelbundet alternativa scenarier som beskriver hur penningpolitiken kan komma
att andras om den ekonomiska utvecklingen blir annorlunda. Dartill kan
Riksbanken, likt under aren med hog inflation, sarskilt kommunicera hur
finanspolitiken och I6nebildningen paverkar penningpolitikens avvagningar.

Men Riksbanken har stor analyskapacitet och jag tror att vi kan arbeta vidare
inom flera omraden. Till exempel tror jag att vi med hjalp av strukturella modeller,
som MAJA, mer regelbundet kan beskriva vilken typ av stérningar som for tillfallet
ar viktiga drivkrafter for utvecklingen inklusive hur de paverkar férutsattningarna
for penningpolitik, finanspolitik och 16nebildning. Jag tror ocksa att vi battre kan
forsoka forsta hur stérningar paverkar kostnader for foretag i olika produktions-
och konsumentled. Inom detta omrade anvander flera centralbanker sa kallade
input-output-modeller och jag tror en sadan ansats skulle 6ka forstaelsen av, och
Riksbankens kommunikation kring, inflationens dynamik. Slutligen tycker jag
arbetet med alternativa scenarier och kdnslighetsanalyser kan fortsatta att
utvecklas, bland annat genom att beskriva de avvagningar som Riksbanken gor
mellan nominell och real stabilitet samt hur de paverkas av finanspolitiken och
I6nebildningen.

Avslutande kommentarer

Det ar ett aterkommande mantra att centralbanker bor agera for att “bibehalla
trovardigheten men samtidigt begrénsa de realekonomiska kostnaderna” vid
utbudsdriven inflation. Riksbanken har goda férutsattningar att kunna ta

27 Se Breman och Seim (2025) och referenser dari.
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realekonomisk hansyn, tack vare den trovardighet som Riksbanken har skapat for
inflationsmalet. Men det beror ocksa pa ramverk som gor finanspolitiken och
I6nebildningen mer forutsagbara. Det ansvarsfulla agerande vi sag fran bade
politiker och arbetsmarknadens parter nar inflationen var hog minskar min
farhaga att utbudsdrivna prisékningar i framtiden ska leda till en bred och
varaktigt hogre inflation.

Det kravs tydlig kommunikation for att kunna se igenom tillfalligt forhojd
utbudsdriven inflation. Inflationens drivkrafter behover forklaras och behovet av
samspel med finanspolitiken och |6nebildningen tydliggdras. Jag bedomer att
Riksbanken ligger i framkant inom detta omrade men att fortsatt utveckling
behovs.

Sammantaget ger detta Riksbanken en storre handlingsfrihet for att uppna basta
mojliga ekonomiska utfall. Dock ar det en frihet under ansvar. Nar omfattande
utbudsstorningar riskerar att leda till en bred och varaktig avvikelse fran
inflationsmalet bor penningpolitiken tydligt stramas at. Att uppréatthalla varaktigt
Iag och stabil inflation &r i alla situationer Riksbankens éverordnade mal och utgor
en hornsten for en god ekonomisk utveckling.
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