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Inflationsmal i shart 30 ar — ett robust
ramverk for alla tider??

Jag vill borja med att tacka for att jag aven i ar fatt mojligheten att komma hit och
tala infor Nationalekonomiska foreningen. Det &r alltid ett stort noje att fa denna
mojlighet. Nar jag var har forra aret pratade jag om hur Riksbankens tre huvudom-
raden — penningpolitik, finansiell stabilitet och betalningar — hanger ihop. | ar
tankte jag fokusera pa penningpolitik och den svenska inflationsmalspolitiken som
snart fyller 30 ar, men jag kommer dven att ta upp vissa aspekter av finansiell sta-
bilitet och betalningar som har kopplingar till penningpolitiken.

“The sky is the limit.”

Det var riksbankschefen Bengt Dennis ord nar han chockhojde rantan till 500 pro-
cent for 30 &r sedan, eller ndrmare bestamt den 16 september 1992.%2 Drygt tva
manader senare meddelade Riksbanken att den fasta vaxelkursen foér kronan
skulle 6verges. Efter ytterligare tva manader meddelades att penningpolitiken
skulle inriktas mot ett prisstabilitetsmal. Inflationen skulle stabiliseras pa 2 pro-
cent fran och med 1995.

Vid den har tiden var inflationsmalspolitik nastan helt nytt. Endast tre lander hade
tidigare infort inflationsmal: Nya Zeeland 1990, Kanada 1991 och Storbritannien
1992. Osakerheten om hur det skulle fungera var darfér stor.

Det har nu snart gatt 30 ar sedan inflationsmalet inférdes. Under den har tiden
har inflationen i genomsnitt varit nagot lagre — runt 0,4 procentenheter — dn det
formella malet pa 2 procent. Det ar inte 6nskvart men det ar en felmarginal som

1 Jag vill tacka Magnus Jonsson for hjalp med att skriva anférandet, Bul Ekici for hjdlp med data och diagram och
Elizabeth Nilsson for hjalp med att versatta anforandet till engelska. Jag vill ocksa tacka Johan Almenberg, Dag
Edvardsson, Mattias Erlandsson, Frida Fallan, Rebecka Hallerby, Jesper Hansson, Eva Julin, Caroline Jungner, Per-
nilla Meyersson, Marianne Nessén, Christina Nordh-Berntsson, Asa Olli-Segendorf, UIf Séderstrom och Anders
Vredin for vardefulla synpunkter.

2 Se Sveriges riksbank (2018).
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ar i en storleksordning som man nog far rakna med. De langsiktiga inflationsfor-
vantningarna har varit stabila trots att vi drabbats av tva stora ekonomiska kriser:
den globala finanskrisen 2008—2009 och pandemin 2020. Den laga och stabila in-
flationen har ocksa sannolikt varit en bidragande faktor till den goda ekonomiska
utveckling som vi haft sedan inflationsmalet inférdes.

Dessa erfarenheter talar for att inflationsmalspolitiken har fungerat bra i Sverige
till och med férvanansvart bra — under snart 30 ar. | synnerhet om man betanker
situationen som radde vid inférandet: hog och varierande inflation, lag tillvaxt,
hog arbetsloshet och en accelererad statlig skuldsattning. Betyder detta att vi ska
forvanta oss att inflationsmalspolitiken kommer att fungera lika bra dven néasta
30-arsperiod? | dagens anférande ska jag blicka framat och ge min syn pa denna
fraga.

Jag ska borja med att diskutera nagra av de grundlaggande forutsattningar som
behover vara pa plats for att inflationsmalspolitiken ska fungera: ett valfunge-
rande betalningssystem, stabila statsfinanser och att penningpolitiken behéver
ha tillgang till en verkningsfull verktygslada.

Efter det ska jag ta upp tva utmaningar som inflationsmalspolitiken behover han-
tera framover: dels att det svenska inflationsmalet inte forrdn nu har testats i en
miljo med kraftigt stigande priser, dels de ekonomiska konsekvenserna av kli-
matforandringarna.

Avslutningsvis ska jag ge min syn pa hur inflationsmalspolitiken kan férbattras sa
att den ar lika framgangsrik dven framover. Det &r i forsta hand pa tva omraden
som det penningpolitiska ramverket behéver modifieras:

e Vissa av makrotillsynsverktygen som till exempel den kontracykliska ka-
pitalbufferten bor ligga hos Riksbanken.

¢ Finansiell stabilitet bor ha en viss vikt i de penningpolitiska besluten, det
vill sdga vara ett argument i Riksbankens malfunktion.

Men innan jag kommer in pa detta ska jag gora en historisk aterblick och redogéra
for de monetara system som vi tidigare har provat pa och som har lett fram till da-
gens inflationspolitik. Jag ska i det sammanhanget ocksa beskriva vad som kdnne-
tecknar inflationsmalspolitik och redovisa statistik som visar hur den ekonomiska
utvecklingen varit under perioden med inflationsmal jamfort med den fasta vaxel-
kursperioden under 1970- och 1980-talen.

Fran kopparmyntfot till inflationsmal

Ar 1624 inférdes kopparmyntfot i Sverige.? Innan dess hade vi huvudsakligen an-
vant silvermynt, men ocksa guldmynt i mindre omfattning. Kopparmynt kom in i
bilden eftersom det var brist pa silver och guld efter de langvariga krig som ut-
kdmpades vid den hér tiden. Dessutom hade Sverige gott om koppar fran Falu
koppargruva som stod for en stor del av Europas kopparforsoérjning.

3 Begreppet myntfot eller myntstandard anger den metall i vilken landets huvudmynt praglas, till exempel koppar
vid kopparmyntfot. Mynt baserade pa myntfot far sitt varde i metallen de &r gjorda av.
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Kopparmynten var stora, och darfoér av naturliga skal ratt klumpiga och inte speci-
ellt smidiga att anvanda. Det storsta kopparmyntet —som brukar raknas som varl-
dens storsta mynt — vagde nastan 20 kg.

Kopparmynten var inte bara klumpiga. De gjorde ocksa det monetéra systemet
mer komplicerat eftersom silvermynt och i viss man ocksa guldmynt fortfarande
anvandes. Kopparmyntfoten avskaffades dock inte férran ar 1777, da silvermynt-
fot infordes. Nastan 100 ar senare ar 1873 bildade Sverige och Danmark den Skan-
dinaviska myntunionen. Norge ansl6t nagra ar senare.

Myntunionen baserades pa en guldmyntfot och varade i drygt 40 ar fram till forsta
varldskriget. Efter kriget inforde Sverige pa nytt guldmyntfot, men denna gang pa
egen hand. Ambitionen var att aterga till samma guldparitet som hade gillt fére
kriget.

| september 1931 —i kolvattnet av den stora depressionen — lamnade Sverige
guldmyntfoten. | dess stalle inférdes ett prisnivamal. Riksbankens uppgift skulle
fran och med nu vara att stabilisera den inhemska prisnivan. Det var en historisk
héndelse eftersom det var den forsta och hittills enda gangen i historien som ett
land infort ett prisnivamal.*

Grundtanken med prisnivamalet paminner om dagens inflationsmalspolitik men
med den skillnaden att malet var uttryckt i termer av prisernas allmanna niv3, inte
forandringstakten. Insikten att prisstabilitet skulle kunna fungera som ett nomi-
nellt ankare och forankra prisférvantningarna var dock ny for den har tiden. Vissa
ekonomer insag ocksa att penningpolitiken borde vara begriplig och transparent
for allmanheten, ungefar sa som dagens inflationsmalspolitik fungerar:®

"Riksdagens alldeles évervéiigande del kan av propositionen icke fa ndgon annan
forestidllning, dn att dmnet dr s utomordentligt krangligt, att en vanlig dodlig
icke kan begripa det, utan att det dr bdst att Iimna hela saken i de ”valutavdr-
dande myndigheternas” héinder. Aven om en sédan effekt icke éir avsedd, ér den
likafullt beklaglig. Svenska folket bér kunna bilda sig en mening, tminstone i
stora drag, bade om valutapolitikens innebérd och om behovet av de dtgdrder,
som avse att stodja denna politik. Detta dir i varje fall ett klart demokratiskt
krav.”

De ekonomiska idéer som baddade for att infora prisnivamalet hade presenterats
30 ar tidigare av den svenska nationalekonomen Knut Wicksell. | april 1898 holl
Wicksell ett foredrag pa Nationalekonomiska foreningen under rubriken ”Pen-
ningrantans inflytande pa varupriser”.

Wicksell foreslog att malet for penningpolitiken borde vara att stabilisera prisni-
van. Han angav ocksa en enkel handlingsregel for hur det skulle ga till. Centralban-
ken skulle héja styrrdntan om prisnivan stiger tills kningstakten avstannat, och pa
motsvarande satt sédnka styrrantan om prisnivan faller. Wicksells handlingsregel
paminner med andra ord om dagens sa kallade Taylor-regel som har blivit ett rikt-
marke fér centralbankerna nar de sitter rantenivan.®

4Se Berg och Jonung (1999).
5 Se Cassel (1937).
6Se Taylor (1993).
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Sverige klarade 1930-talets pafrestningar battre &n manga andra lander. En lar-
dom som ibland lyfts fram fran tiden med prisnivamal ar att prisnivamalet kunde
hoéja inflationsforvantningarna i en tid da det fanns en évergripande risk for deflat-
ion.’

Prisnivamalspolitiken varade fram till 1937 da Riksbanken utéver prisstabilitets-
malet ocksa fick andra mal av riksdagen.® Efter andra vérldskriget anslot sig Sve-
rige till det nyligen skapade fasta vaxelkurssystemet Bretton Woods, vilket i prak-
tiken fungerade som en guldmyntfot. Medlemsldanderna knét sina vaxelkurser till
den amerikanska dollarn och USA garanterade sedan att dollarn kunde I6sas in till
ett fast pris i guld.

Men i borjan av 1971 upphavde president Nixon ratten att 16sa in dollar mot guld
och i mars 1973 gick systemet definitivt i graven nar dollarn bérjade flyta fritt mot
andra valutor. Detta skulle visa sig vara slutet for guldstandarden som ett mone-
tart system i varlden.

Sverige gick darefter med i europeiska gemenskapens valutasamarbete “valutaor-
men” eller “ormen i tunneln” som den ocksa kallades. Tanken med valutaormen
var att |ata varje medlemslands valuta (“ormen”) rora sig fritt mot de andra valu-
torna inom ett relativt snavt intervall ("tunneln”), utan koppling till guld. | prakti-
ken var det den vasttyska marken som fungerade som ankare for prisstabiliteten.

Under 1970-talet drabbades varlden av aterkommande ekonomiska problem som
kulminerade med oljeprischockerna 1973 och 1979. | Sverige kdnnetecknades
penningpolitiken under den har perioden av upprepade devalveringar nar politi-
kerna forsokte uppratthalla svensk konkurrenskraft i skuggan av en daligt funge-
rande l6nebildning och en alltfor expansiv finanspolitik. Sammantaget bidrog
dessa faktorer till hoga inflationssiffror.

| denna miljo genomfdrdes ocksa flera avregleringar. | mitten av 1980-talet avskaf
fades de inhemska regleringarna pa kreditmarknaden.® Riksbanken kunde darmed
inte ldngre begransa affarsbankernas utlaning. Féljden blev att krediterna 6kade
snabbt och bade aktie- och fastighetspriserna steg. | slutet av 1980-talet avskaffa-
des aven valutaregleringen, vilket 6ppnade upp for att kapital flédade ut ur Sve-
rige. Grunden for den kommande 1990-talskrisen var darmed lagd.

| borjan av 1990-talet genomforde regeringen en stor skattereform som bland an-
nat gjorde det dyrare att [ana. Samtidigt hade realrdntorna nu borjat stiga inter-
nationellt. Detta skapade problem for det finansiella systemet. Aktie- och fastig-
hetspriserna borjade falla. De negativa effekterna pa ekonomin blev omfattande
och det hela slutade i en bank- och valutakris.

7 Se Berg (1999).

8 Kronan hade knutits till det brittiska pundet 1933. Den fasta pundkursen kunde dock ses som en del av prissta-
bilitetsmalet sa lange som prisnivan i Storbritannien var stabil, se Jonung (2000).

° Fére bade 1990-talskrisen och den globala finanskrisen 2008—2009 hade det vaxt fram “gréa” kreditmarknader,
det vill sdga marknader dar myndigheternas tillsyn kunde undvikas, se Ingves (1982) for en tidig redogorelse av
hur en oreglerad kreditmarknad véxte fram och expanderade kraftigt under 1960-, 1970- och 1980-talen.
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Krisen pa valutamarknaden pressade kronan i takt med ett allt stérre kapitalut-
flode. Riksbanken forsokte forsvara den fasta vaxelkursen sa gott det gick genom
att hoja rantan kraftigt, men det var en politik som var domd att misslyckas.

| november 1992 6vergavs den fasta vaxelkursen och kronan borjade flyta. Knappt
tva manader senare meddelade riksbanksfullmé&ktige att malet for svensk pen-
ningpolitik skulle vara att begransa inflationen till 2 procent per ar med ett inter-
vall pa plus/minus 1 procent. En ny penningpolitisk era hade inletts, en era med
en inflationsmalspolitik som rader &n i dag, snart 30 ar senare.

Vad kdnnetecknar inflationsmalspolitik?

Inflationsmalspolitik var en férhallandevis ny foreteelse vid den har tidpunkten.
Endast tre lander hade tidigare infort formella inflationsmal: Nya Zeeland, Kanada
och Storbritannien. Skillnaden mot dagens situation ar sldende. | dag ar inflations-
politik det vanligaste ramverket i utvecklade industrilander och inflationsmal blir
allt vanligare i tillvaxtlander. De stora centralbankerna i USA, euroomradet och Ja-
pan har alla inflationsmal och manga mindre ekonomier som Schweiz, Tjeckien,
Norge, Polen, Sydkorea och Australien baserar penningpolitiken pa ett mal for in-
flationen.

Inflationsmalspolitik bestar av flera olika komponenter, som kan variera nagot
mellan olika lander. Pa ett 6vergripande plan ar avsikten med inflationsmalet att
etablera en hog trovardighet for en lag och stabil inflation i samhaéllet. Detta hjal-
per hushall och foretag att fatta valavvagda ekonomiska beslut, vilket i sin tur ger
forutsattningar for en langsiktig och hallbar ekonomisk tillvaxt.

Det mest kdnnetecknande for inflationsmalspolitiken &r ett siffersatt mal for in-
flationen, men bade nivan pa malet och hur man mater inflationen kan variera.
Manga lander har 2 procent som mal men i tillvaxtlander ar det inte ovanligt att
malet ar hogre. | vissa lander ar det siffersatta malet ett intervall, som exempelvis
i Schweiz dar det ar mellan 0 och 2 procent. Det rader inte heller fullstédndig enig-
het om vilket matt pa inflationen som ar lampligast. Inflation ar definitionsmassigt
forandringen i den allmanna prisnivan, vilket skulle tala for ett brett matt dar sa
manga priser som mojligt ingar.

De flesta centralbanker anvander forandringen i nagon variant av konsumentpris-
index som matt pa inflationen. | Sverige har vi sedan 2017 valt att anvdnda for-
andringen i konsumentprisindex med fast rdnta som malvariabel. Konsumentpris-
indexet har framfor allt tva fordelar: Det ar valkant bland allmanheten och det
publiceras med korta och regelbundna intervall.

Inflationsmalspolitik behéver inte betyda att centralbanken enbart bryr sig om in-
flationen. Riksbanken och flera andra centralbanker bedriver sa kallad flexibel in-
flationsmalspolitik. Det betyder att man utover inflationen faster en viss vikt vid
att stabilisera produktion och sysselsattning sa lange inflationsmalet inte hotas. |
sparen av den globala finanskrisen 2008—2009 har man aterigen borjat diskutera
om inte inflationspolitiken ocksa bér kompletteras med ett mal for finansiell stabi-
litet. Jag aterkommer till detta senare i anférandet.

Andra inslag som kdnnetecknar inflationsmalspolitik &r att centralbanken har en
hog grad av oberoende, vilket betyder att de penningpolitiska besluten fattas utan
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att regeringen eller riksdagen blandar sig i dem. Detta bidrar till att 6ka fortroen-
det for penningpolitiken och inflationsmalet och hojer darmed deras trovardig-
het.1°

Om en centralbank har en hog grad av oberoende behéver det samtidigt finnas
mojligheter for demokratisk granskning, det vill sdga centralbanken maste kunna
stallas till svars offentligt for sina beslut och bedémningar. For att underlatta
detta ar det viktigt med 6ppenhet och transparens.

Den demokratiska granskningen av penningpolitiken kan ta olika former i olika
lander. | Sverige har fullmaktige en kontrollerande funktion genom att de har ratt
till insyn i verksamheten. Riksrevisionen ska inom ramen for den arliga revisionen
granska Riksbankens arsredovisning och besluta om ansvarsfrihet. Finansutskottet
utvarderar och foljer regelbundet upp penningpolitiken, och vart femte ar gor
oberoende experter en storre utvardering av den.

Riksbanken publicerar en penningpolitisk rapport fem ganger om aret dar de pen-
ningpolitiska besluten forklaras och motiveras. En gang om aret publiceras ocksa
en rapport dar Riksbanken redogor for den forda penningpolitiken under senaste
aret och ytterligare diskuterar motiven bakom den. Dessutom publiceras de en-
skilda ledamoternas diskussion om de penningpolitiska besluten med runt tio da-
gars efterslapning. Sedan 2007 publicerar Riksbanken dven prognoser for styrran-
tan, vilket bidrar till att 6ka transparensen.

Inflationsmal 1995-2022: 1ag och stabil inflation samt
en god ekonomisk utveckling

Den svenska finanskrisen i borjan av 1990-talet medférde en kraftig ekonomisk
nedgang. Men krisen blev samtidigt startskottet for en rad nodvandiga ekono-
miska reformer pa olika omraden. Att Riksbanken inférde inflationsmalet var bara
en av dessa reformer.

Det radde stor enighet om att finanspolitiken behévde ses 6ver. Situationen var
inte hallbar som den var med stora statliga budgetunderskott som i stor utstrack-
ning finansierades med lan i utlandet. Ett nytt finanspolitiskt ramverk med 6ver-
skottsmal och utgiftstak var darfor viktiga inslag i reformeringen av finanspoliti-
ken. Ett senare inslag var att ett finanspolitiskt rad med externa experter inrétta-
des ar 2007. Radets uppgift skulle vara att utvardera finanspolitiken. Andra refor-
mer inkluderade pensionssystemet, omstruktureringen av insolventa banker fér
att skydda allmanintresset och industriavtalets Idnenormerande roll fér arbets-
marknaden. En vilfungerande l6nebildning som genererar [6nedkningar som ar
forenliga med inflationsmalet ar av sarskilt stor vikt for att undvika att pris- och 16-
nespiraler driver upp inflationen.

Detta samlade paket av reformer i kombination med en gynnsam internationell
utveckling lade grunden for en snart trettioarig period med lag och stabil inflation,
i synnerhet om vi jamfér med den tidigare fasta vaxelkursperioden 1973-1992, se

10 Se Rogoff (1985) och Svensson (2011) for en diskussion om trovardighet och inflationsmalspolitik mer gene-
rellt.
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diagram 1. Noterbart ar ocksa att inflationsforvantningarna har anpassats mot 2
procent under perioden med inflationsmal, se diagram 2.

Den ekonomiska utvecklingen har varit gynnsam under perioden med inflations-
mal jamfort med den tidigare perioden med fast vaxelkurs. | diagram 3 kan man
se att BNP-tillvaxten och reallonetillvaxten har varit hégre och bytesbalansen har
gatt fran underskott till dverskott. Dessutom har den héga statsskulden minskat
betydligt, se diagram 4. Inflationsmalspolitiken har med andra ord pa ett dvergri-
pande plan fungerat bra i snart 30 ar, men den har ocksa visat sig fungera bra i tva
ekonomiska kriser av olika karaktar.

Inflationsmalspolitiken har testats i tva kriser: den globala finan-
skrisen 2008—-2009 och pandemin 2020

Den globala finanskrisen brot ut med full kraft ndr Lehman Brothers fallerade hos-
ten 2008. Den djupa ekonomiska nedgang som foljde praglade manga ekonomier
under ldng tid. Finanskrisen blev ett test for hur vl inflationsmalspolitiken kunde
klara en kris som karakteriserades av stor oro pa de finansiella marknaderna.

Riksbanken agerade, liksom flera andra centralbanker, mycket snabbt nar krisen
brot ut. | en gemensam och koordinerad aktion sdnktes styrrantorna i flera lander
hosten 2008. Det vidtogs dven andra atgarder for att 6ka likviditeten i det finansi-
ella systemet, som att erbjuda |an pa langre loptider och i utlandsk valuta, god-
kdnna fler vardepapper som sakerhet fér [an och utoka kretsen av penningpoli-
tiska motparter. Riksbanken fungerade med andra ord som en finansiell interme-
didr och kunde med sina atgarder ddmpa oron pa finansmarknaderna.

Riksbankens och andra myndigheters kraftfulla dtgarder bidrog till att minska kri-
sens kostnader och att uppratthalla bade kreditforsérjningen och det finansiella
systemets funktionssadtt mer generellt. Det innebar i sin tur att fortroendet for in-
flationsmalet uppratthélls. Inflationsmalspolitiken hade ddrmed klarat testet.

Inflationsmalspolitiken utsattes sedan for ett nytt test i samband med att pande-
min broét ut i bérjan av 2020. Pandemin orsakade en djup ekonomisk nedgang,
men mycket var annorlunda jamfoért med tidigare kriser. Det stod tidigt klart att
den har krisen skulle bli annorlunda dn bade den globala finanskrisen och den
svenska 1990-talskrisen. De ekonomiska kostnaderna av pandemin berodde i
forsta hand pa de omfattande atgarder som kravdes for att minska smittsprid-
ningen. Det var alltsa inte nagra fundamentala ekonomiska obalanser som be-
hoévde rattas till. Men det innebar samtidigt att utvecklingen var mycket osdker pa
bade kort och langre sikt. Det fanns ingen tidigare erfarenhet att luta sig mot, at-
minstone inte i modern tid.

Majoriteten av Riksbankens atgarder sattes in i borjan av pandemin. Det var vik-
tigt att agera snabbt, brett och i stor omfattning. Riksbanken satte darfor in ett
paket av atgarder for att sédkra likviditeten och kreditférsorjningen i det finansiella
systemet, se till att penningpolitikens genomslag fungerade normalt och att rante-
laget kunde forbli 13gt. Atgirderna riktade sig mot bankerna och finansmark-
naderna, men det egentliga syftet var att sakerstalla att kreditgivningen till hushall
och féretag kunde hallas igang, for att mildra de ekonomiska konsekvenserna av
pandemin.

7[32]



SVERIGES
RIKSBANK

Vardepapperskdopen under pandemin var utformade for att ge stod till ekonomin
och underlatta for Riksbanken att uppna inflationsmalet. Det var viktigt att agera
snabbt och kraftfullt for att se till att kreditforsoérjningen fortsatte att fungera och
for att bibehalla det Iaga allmanna rantelaget.

Nar pandemin brot ut hade vi begransade mojligheter att anvanda vissa penning-
politiska verktyg. Mdjligheterna att kopa statsobligationer var begransade ef-
tersom de varit en del av penningpolitiken sedan 2015 och portfoljen redan var
stor. Mojligheterna att sdnka styrrantan som lag nara den nedre gransen var ocksa
begransade. Det var darfor nodvandigt att kopa andra vardepapper an statspap-
per, huvudsakligen bostadsobligationer men ocksa kommunobligationer och
mindre mangder foretagspapper.

Riksbankens atgarder skedde parallellt med atgarder fran regeringen och andra
myndigheter, dar till exempel korttidspermitteringar, omstallningsstod, for-
starkta skyddsnat for dem som forlorade jobbet och sankt kontracyklisk kapital-
buffert kan lyftas fram. Den sammantagna krishanteringen lyckades mildra de
ekonomiska konsekvenserna av pandemin. Fran ett penningpolitiskt perspektiv
kunde vi konstatera att vi kunde uppratthalla kreditforsoérjningen och fértroendet
for inflationsmalet och att inflationen hall sig ndra malet. Inflationsmalspolitiken
hade klarat dven detta test.

Vilka grundlaggande forutsattningar behovs?

For att inflationsmalspolitiken ska fungera behover ett antal grundlaggande forut-
sattningar vara pa plats. Jag ska ta upp tre stycken. Den forsta handlar om ett val-
fungerande betalningssystem.

Ett vilfungerande betalningssystem

Vi har for narvarande tre typer av pengar i Sverige. Den forsta ar kontanter. Den
andra ar affarsbankernas insattningar pa konton hos Riksbanken, sa kallade reser-
ver.! Dessa ar inte tillgdngliga fér allménheten, utan anvinds av affarsbankerna
for att gora sakra betalningar mellan varandra i Riksbankens betalningssystem
RIX.12 Kontanter och reserver ar s& kallade centralbankspengar, eller mer specifikt
riksbankspengar. Den tredje typen av pengar ar affarsbankspengar, vilket ar all-
manhetens insattningar pa konton hos affarsbankerna. Dessa pengar ar alltsa ut-
givna av privata aktorer. Affarsbankspengar kan anvdandas som ett digitalt betal-
ningsmedel av allmanheten om kontona kopplas till nagon betaltjanst, exempelvis
Visa, Mastercard, Swish eller Apple Pay.

En skillnad mellan riksbankspengar och affarsbankspengar ar att Riksbankens
pengar ar sdkrare, eftersom Riksbanken inte kan ga i konkurs och alltid kan tillhan-
dahalla pengar. Affarsbankspengar ar a andra sidan en fordran pa privata banker

11 Formellt &r det Riksbankens penningpolitiska motparter som kan ha konton hos Riksbanken, vilka inkluderar
fler finansiella institut dn bara affarsbankerna.

12 Mangden reserver i banksystemet som helhet bestams av Riksbanken genom att exempelvis kdpa och silja
vardepapper. Fordelningen av mangden reserver mellan enskilda banker ar upp till bankerna sjalva.
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som kan ga i konkurs. For att gora affarsbankspengarna sakrare finns det olika ty-
per av regleringar som till exempel kapitalkrav och insittningsgarantin.

Kontantanvandningen har minskat under en langre tid i Sverige. Om kontanterna
helt skulle sluta anvdndas kommer allménheten inte langre att ha tillgang till
pengar utgivna av Riksbanken. Detta har fatt Riksbanken att 6vervéga en digital
centralbanksvaluta, en s& kallad e-valuta eller e-krona som den kallas i Sverige.'
E-kronan ska vara ett elektroniskt betalningsmedel, men den ska dnda sa langt det
ir mojligt ha samma egenskaper som kontanterna.’®

| Riksbankens mandat ingar att framja ett sdkert och effektivt betalningsvasende
och e-kronan ar en viktig del i detta arbete. Ett valfungerande betalningssystem ar
en forutsattning for att ett land ska anvanda sin egen valuta, vilket i sin tur ar en
forutsattning for att kunna fora en egen penningpolitik.

Ett statligt betalningsmedel skapar fortroende for betalningssystemet och for af-
farsbankspengarna. Centralbankspengar kan sdgas fungera som ett “nominellt an-
kare” for affarsbankspengar, eftersom de kan omvandlas 1:1 till centralbanks-
pengar. | ett anvandarperspektiv ar det sannolikt att e-kronan ocksa kan komma
att underlatta internationella betalningar och bidra till att nya och effektivare bet-
altjanster utvecklas.

Kryptovalutor — en ytterligare konkurrent till nationella valutor?

Den nya digitala tekniken skapar inte bara mojligheter fér en e-valuta, utan ocksa
for andra typer av privata digitala pengar, sa kallade kryptovalutor. Sedan krypto-
valutan bitcoin introducerades 2009 har framvaxten av nya kryptovalutor i det
narmaste exploderat.

Kryptovalutor fungerar i dagslaget i forsta hand som finansiella tillgangar. Men
detta kan dndras och kryptovalutor kan potentiellt komma att konkurrera med in-
hemska valutor. | vissa lander som El Salvador och Centralafrikanska republiken ar
det i princip mojligt att anvanda bitcoin for betalningar, dven om det ar oklart for
mig i vilken utstrackning detta faktiskt sker och fungerar.

En variant bland kryptovalutorna ar sa kallade stablecoins. Vardet pa stablecoins
ar knutet till vardet pa andra tillgangar som nationella valutor eller guld. Stable-

coins kan darfor vara stabilare an de kryptovalutor som inte ar knutna till nagot

tillgangsslag, vilket bitcoin alltsa inte ar.

Stablecoins kan alltsa i princip vara férhallandevis stabila, men de kan d4nda med-
fora risker for det finansiella systemet. Om de skulle borja anvandas brett och
vara baserade pa en annan valuta dn den inhemska, skulle det begransa mojlig-
heterna att bedriva en egen penningpolitik och att satta in atgarder vid en finansi-
ell kris. En egen e-valuta ar ett satt att mota dessa risker.

13 Insattningsgarantin innebdar att staten garanterar insattningar i affarsbankerna upp till 1 050 000 kronor.

1 Nio lander har for narvarande infért en e-valuta och ett stort antal centralbanker utreder méjligheterna, se
https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/.

15 Se Ingves (2020).
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Utformningen av e-kronan

En e-krona kan utformas pa olika satt beroende pa hur den ar ténkt att anvandas
och vad man vill uppna med den. Det ar viktigt att en framtida e-krona utformas
sa att den uppfyller de behov som framtidens betalningsmarknad kommer att
stalla. Tillganglighet och 6kad konkurrens inom betalmarknaden &r tva omraden
som har lyfts i Riksbankens e-kronaprojekt.

Det ar ocksa viktigt att utforma e-kronan sa att den inte far nagra negativa konse-
kvenser for penningpolitiken och den finansiella stabiliteten. Om exempelvis stora
delar av allmanhetens insattningar hos affarsbankerna skulle omvandlas till e-kro-
nor kan det paverka affarsbankernas finansieringsmojligheter negativt. Riskerna
for uttagsanstormningar kan 6ka vid finansiella kriser, vilket skulle paverka det fi-
nansiella systemet negativt.

Dessa risker kan hanteras pa olika satt. Med en e-krona som i stora delar ar kon-
tantlik och vars priméra syfte ar att ge allménheten tillgang till digitala central-
bankspengar kan man till exempel begrdansa summan affarsbankspengar som kan
omvandlas till e-kronor. Ett annat alternativ kan vara att inféra en avgift/kompen-
sation pa digitala planbdcker med e-kronor och att avgiften sedan kan dndras be-
roende pa om man vill 6ka eller minska efterfragan pa e-kronor.

Riksbanken utreder for narvarande hur vi bast kan utforma e-kronan sa att den
dels framjar ett effektivt betalningsvasende och gor betalningar enkla i en alltmer
digital omgivning med lag kontantanvandning, dels inte far nagra negativa effek-
ter for penningpolitiken och finansiell stabilitet. Det ar ett viktigt projekt i dagens
varld dar den svenska kronan ar utsatt for konkurrens.

Stabila statsfinanser

Pa ett mycket grundlaggande plan ar penningpolitik och finanspolitik samman-
kopplade med varandra genom statens sammanslagna budgetrestriktion, det vill
saga Riksbankens vinster eller forluster ar en del av statens budget. Detta har kon-
sekvenser for mojligheterna att bedriva penningpolitik.

Forst och framst innebar det att stabila statsfinanser ar en forutsattning for att in-
flationen ska kunna hallas lag och stabil. Om statens framtida mojligheter att fa in
skatter skulle bli mindre dn de framtida utgifterna undergravs trovardigheten for
inflationsmalet. Detta brukar kallas for ”statsfinansiell dominans” och kan leda till
stigande inflation.'® Fér att undvika detta satte exempelvis EU begrdnsningar pa
bade budgetunderskottens och statsskuldernas storlekar innan euron inférdes.
Budgetunderskottet fick hogst vara 3 procent som andel av BNP och statsskulden
hogst 60 procent som andel av BNP.

En annan koppling mellan penningpolitik och finanspolitik handlar om mdjlighet-
erna att stabilisera ekonomin. Styrréntan Iag under en langre tid nara sin nedre
grans och det fanns darfor begransade mojligheter att stimulera ekonomin genom
att sanka styrrintan ytterligare.!” Det aktualiserade fragan om vilken roll finanspo-

16 Se Leeper (1991).
17 En av orsakerna till detta var att den langsiktiga realrdntan sjunkit trendmassigt under en langre tid.

10 [32]



SVERIGES
RIKSBANK

litiken borde ha i att stabilisera ekonomin nar penningpolitikens mojligheter ar be-
gransade.’® Diskussionen har framfér allt handlat om huruvida det finanspolitiska
ramverket behover ses over.

Mojligheter att anvanda finanspolitiken mer aktivt

For att finanspolitiska stimulanser ska vara verkningsfulla kravs att hushall och f6-
retag har ett hogt fortroende for finanspolitiken. Detta betyder i princip att stats-
finanserna ska vara i ett gott skick: att statsbudgeten ar under kontroll och att
statsskulden ar Iag och stabil.

Det finanspolitiska ramverket innehaller ett antal budgetpolitiska mal for att sa-
kerstélla stabila statsfinanser, det vill sdga ett skuldankare, ett utgiftstak och ett
overskottsmal for hela den offentliga sektorn och att den kommunala ekonomin
ar i balans.?®

Skuldankaret ar ett riktmarke for hur stor den konsoliderade bruttoskulden ska
vara pa medellang sikt och ar satt till 35 procent av BNP. Utgiftstaket satter en
maxniva for hur mycket pengar staten kan spendera varje ar. Regeringen foreslar
en grans och det ar sedan riksdagen som fattar beslut med nagra ars framforhall-
ning. Overskottsmalet innebar att den offentliga sektorns finansiella sparande ska
uppga till en tredjedels procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel.

De svenska statsfinanserna ar i gott skick jamfort med i manga andra lander, ex-
empelvis ar den offentliga skulden i forhallande till BNP relativt 1ag, se diagram 5.
Det finanspolitiska handlingsutrymmet kan darfor vara storre an i andra lander.
Den langsiktiga realrdantan ar dessutom lag och sannolikt lagre dn den langsiktiga
tillvéxten, vilket &r en annan faktor som paverkar handlingsutrymmet.?°

Nagot formellt matt pa det finanspolitiska handlingsutrymmet finns inte, men ett
riktmarke kan vara det primara 6verskottet som andel av BNP, det vill sdga sta-
tens inkomster minus utgifter, exklusive kapitalinkomster och ranteutgifter som
andel av BNP.

Man kan med utgangspunkt i statens budgetrestriktion visa att det primara 6ver-
skottet som andel av BNP pa sikt dr en funktion av statsskulden som andel av BNP
(statsskuldskvoten) och den langsiktiga realrdntans storlek i forhallande till till-
vaxttakten.?!

Enligt detta samband kan man ha ett langsiktigt underskott i statsfinanserna sam-
tidigt som skuldkvoten &r konstant, under forutsattning att den langsiktiga real-
rantan dr ldgre dn den langsiktiga tillvixten. Det betyder att man kan stimulera
ekonomin med ett underskott i finanserna samtidigt som statsskuldskvoten haller

18 Se Jansson (2021).

19 Det finanspolitiska ramverket bestar av ett antal mal och principer som finanspolitiken ska férhalla sig till samt
former for uppfoljning, utvardering och transparens. Formellt bestar ramverket av féljande delar: budgetpolitiska
mal, en stram statlig budgetprocess, extern uppféljning av finanspolitiken samt 6ppenhet och tydlighet.

20 F3r en diskussion om olika faktorer som kan tala fér att den langsiktiga realrdntan kommer att férbli lag ocksa
framover, se fordjupningen “Laga globala realréntor dven framaéver?” i den penningpolitiska rapporten fran no-
vember 2021.

21 Se Andersson et al. (2020).
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sig konstant. Fortroendet for finanspolitiken behéver med andra ord inte forsam-
ras trots ett budgetunderskott.

Vi kan illustrera vad detta innebar i praktiken med nagra enkla rakneexempel. An-
tag att statsskuldkvoten ar i linje med skuldankaret pa 35 procent och att den
langsiktiga tillvaxten &r 2 procent. Diagram 6 visar hur det priméara budgetsaldot
som andel av BNP paverkas av olika nivaer pa den langsiktiga realrantan under
dessa forutsattningar.

Om den langsiktiga realrdntan ar —1 procent kan underskottet i finanserna vara 1
procent som andel av BNP. Mattet pa det finanspolitiska handlingsutrymmet &r
alltsa konsistent med ett underskott pa 1 procent. Om den langsiktiga realrdantan
istallet skulle vara 3 procent kravs ett primért éverskott pa 0,3 procent som andel
av BNP for att statsskuldkvoten ska vara konstant.?? Utrymmet for finanspolitiska
stimulanser minskar alltsd nar den langsiktiga realrantan stiger.

Risker med att anvanda finanspolitiken mer aktivt

Den hir typen av rakneexempel maste tolkas med forsiktighet. For det forsta an-
tar vii exemplen ovan att det finansiella underskottet inte paverkar realrantan el-
ler tillvaxten, vilket inte behdver vara fallet. Det rader ocksa stor osakerhet om ni-
van pa den langsiktiga realrantan. Den har visserligen fallit under en langre tid
men det kan vara klokt att inte basera den ekonomiska politiken pa premissen att
den forblir I3g. For det andra ar den privata skuldsattningen mycket hog i Sverige.
Om finanspolitiken skulle anvdandas mer aktivt och statens skuldkvot borjar stiga
och bli alltfér hog kan det driva upp ranteldget. Vid en kris kan detta bli sarskilt
kostsamt for hushallen. Dels stiger kostnaderna for deras egna skulder, dels stiger
skatter samtidigt som transfereringar minskar nar staten behover finansiera den
stigande skuldsattningen.

Det finanspolitiska ramverket som introducerades pa 1990-talet har inneburit att
vi har kunnat undvika stora budgetunderskott och lyckats halla statens skuldsatt-
ning pa laga nivaer. Det har varit betydelsefullt for fortroendet for finanspolitiken
och bidragit till en l1ag och stabil inflation samt att vi klarat oss forhallandevis bra

ekonomiskt under den globala finanskrisen och pandemin.

Det kan inte desto mindre finnas skal att fortsatta att utveckla det finanspolitiska
ramverket. Till exempel kan 6verskottsmalet behéva omformuleras. Dagens ram-
verk ndmner inte heller inflationsmalet, eller hur finanspolitiken bor agera om
penningpolitikens handlingsutrymme begrédnsas av att styrrdntan ar nara sin
nedre grans. Har kan finnas utrymme for forbattringar. Men det som framfor allt
ar viktigt att ha med sig ar att bade en alltfor stram och en alltfor lattsinnig finans-
politik kan ha negativa konsekvenser for inflationsmalspolitiken.

22 En tolkning kan vara att dagens finanspolitiska ramverk antar en langsiktig realranta pa 3 procent och en lang-
siktig tillvaxt pa 2 procent. Dessa tva antaganden dr dtminstone konsistenta med ett primért 6verskott pa 0,3
procent som andel av BNP och en statsskuldkvot pa 35 procent.
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En verkningsfull penningpolitisk verktygslada

Nar inflationsmalet infordes for snart 30 ar sedan var styrrdntan i princip det enda
penningpolitiska verktyget som man ansag sig behdva. Detta avspeglade sig dven i
de sa kallade nykeynesianska modellerna som centralbankerna bérjade anvénda
under 2000-talet i vilka styrrantan var det enda penningpolitiska verktyget. Dessu-
tom saknades en realistisk modellering av finansmarknadernas imperfektioner i
dessa modeller.?® Efter den globala finanskrisen 2008—2009 kunde vi konstatera
att denna forenklade bild av hur ekonomin fungerar och vilka verktyg penningpoli-
tiken behover ha till sitt forfogande behdvde revideras. Numera finns det darfor
modeller dar bade vardepapperskép och likviditetsstod till banker fyller en viktig
funktion och dar det finansiella systemet ar mer realistiskt modellerat.

Finansmarknaderna vaxer och forandras

Det stigande globala sparandet har inneburit att det finansiella systemet vaxt
snabbt de senaste artiondena. Digitaliseringen och globaliseringen har 6ppnat upp
finansmarknaderna for fler aktorer och nya tjanster. Riskerna har darmed kunnat
spridas pa fler marknader, vilket forbattrat riskhanteringen.

Andra forandringar pa finansmarknaderna har okat riskerna i det finansiella syste-
met. Marknadsaktorer utvarderas i en storre utstrackning mot varandra an tidi-
gare och informationen om andra aktorers beteende har blivit mer lattillganglig.
Detta har 6kat incitamenten for flockbeteende. Det kan Oka riskerna i det finansi-
ella systemet om olika aktorer forsoker salja samma tillgangar samtidigt vid en fi-
nansiell kris. Utvarderingarna av marknadsaktérerna har dessutom blivit mer kort-
siktiga, vilket kan innebéra en storre riskbenagenhet.

Foretagens och bankernas marknadsfinansiering har 6kat i omfattning, det vill
saga att de ger ut allt fler egna obligationer for att finansiera sina verksamheter.
Detta Okar konkurrensen och effektiviteten pa finansmarknaderna, men det kan
ocksa gora foretagen och bankerna kénsligare for storningar pa dessa marknader.
Bankerna har ocksa en stor del kortfristig upplaning i utlandsk valuta som okar de-
ras risker om det blir turbulens pa finansmarknaderna. Dessutom har hushallen
Okat sitt sparande i fonder och pensionsbolag, vilket har 6kat deras kadnslighet for
utvecklingen pa finansmarknaderna.

De penningpolitiska verktygen maste kunna kombineras och an-
vandas utan inbordes rangordning

De penningpolitiska verktygen kan lite férenklat delas upp i tre kategorier:

e Forandringar av styrrantan.

e Vardepapperskop och den 6kande inlaning hos Riksbanken som detta for
med sig.

e Olika former av likviditetsstod till banker.

De olika verktygen paverkar Riksbankens balansrdkning, dven om férandringar i
styrréntan inte behdver ha nagon storre effekt. Det ar viktigt for trovardigheten

23 Se Rajan (2005).
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att aktérerna pa finansmarknaderna vet att Riksbanken kan anvanda balansrak-
ningen om det skulle behdvas och att vi ocksa gor det da och da. Diagram 7 visar
hur Riksbankens balansomslutning utvecklats sedan 1995. Diagrammet illustrerar
bland annat att balansrdkningen fatt en allt storre betydelse for penningpolitiken.

Forandringarna pa finansmarknaderna betyder att man behover téanka nytt kring
hur penningpolitiken implementeras.?* Den 6kade marknadsfinansieringen inne-
bar exempelvis att vardepapperskop kan vara ett viktigt verktyg i vissa situat-
ioner.?®> Den globala finanskrisen 2008—2009 visade att likviditetsstdd till bankerna
var centralt vid den krisen. Stodet tryggade likviditeten i det finansiella systemet
och underlattade kreditgivningen. Detta minskade riskpremierna pa finansmark-
naderna och sdkerstallde styrrantans genomslag.

| bérjan av 2015 var Riksbanken i en situation med en inflation som under en
langre tid varit under malet pa 2 procent och en styrrdnta som var nédra den nedre
gransen. FOr att gbra penningpolitiken mer expansiv och fora tillbaka inflationen
mot 2 procent var omfattande kop av statsobligationer en viktig atgéard, se dia-
gram 8.

Nar pandemin slog till i bérjan av 2020 gjorde vi ytterligare obligationskdp for att
bibehalla ett lagt ranteldge och vi gav dven likviditetsstod till bankerna. Vi genom-
forde ett paket av atgarder for att motverka denna kris. Det visade sig vara viktigt
for att kreditgivningen skulle forbli intakt och for att styrréntans genomslag pa 6v-
riga rantor skulle vara normal.

Vid pandemiutbrottet var portféljen med statsobligationer redan stor, och darfor
kopte vi till storsta delen bostadsobligationer och kommunobligationer. Bostads-
obligationsmarknaden ar sarskilt viktig for det finansiella systemet eftersom den
dels &r stor och darmed systemviktig, dels merparten av bankernas bostadslan fi-
nansieras pa denna marknad. For att stddja den allmdnna kreditgivningen kopte vi
dven en mindre mangd féretagsobligationer, vilket ocksa visas i diagram 8.%

Detta ar bakgrunden till att jag uttryckt en oro for konsekvenserna av den nya
riksbankslagen. Den konstlade uppdelningen av olika verktyg for prisstabilitet och
finansiell stabilitet ar svar att forsta nar det i stor utstrackning handlar om samma
typ av verktyg. Dessutom forordar den nya lagen en specifik ordning for hur de
penningpolitiska verktygen ska anvandas. | forsta hand ska vi anvanda styrrantan,
nar detta inte antas fungera ska vi kOpa statspapper och nar detta inte antas fun-
gera ska vi kdpa andra vardepapper.

2% Se till exempel Vredin (2018).

% Det allmént laga ranteliget, stérningar i penningpolitiken pa grund av likviditetsbrist, bankernas ovilja (stigma)

att lana i Riksbanken och ett 6kat utbud av sékra tillgangar har varit viktiga faktorer, se Ingves (2021) for en utfor-
ligare diskussion av dessa anledningar.

2 Det &r visserligen till storsta delen storféretag som finansierar sig pa foretagsobligationsmarknaden men dessa

foretag har ofta utlovade kreditlinor fran nagon bank. Det betyder att om det uppstar problem pa marknaden for
foretagsobligationer kommer foretagen att vanda sig till banken for att 1ana, vilket kan trdnga undan annan bank-
utlaning. Mer generellt 6kar placeringsbehovet hos andra investerare nar Riksbanken képer vardepapper utgivna
av stat, kommuner, bostadsfinansieringsinstitut eller féretag, och detta sanker darmed finansieringskostnaderna

brett.
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Jag befarar att detta kommer att begransa och férsvara det penningpolitiska arbe-
tet. Erfarenheterna under perioden med inflationsmal talar fér att penningpoliti-
ken inte bara behover tillgang till en verkningsfull verktygslada med flera olika ty-
per av verktyg, utan ocksa att verktygen kan kombineras och anvandas utan inbor-
des rangordning.

Vilka ar utmaningarna?

Att forutse de framtida penningpolitiska utmaningarna ar i praktiken omgjligt. De
brukar oftast komma som Overraskningar. Jag ska darfor fokusera pa tva kdnda ut-
maningar: den kraftigt stigande inflationen och klimatférandringarna.

Inflationsmalet har inte testats i en miljé med kraftigt
stigande priser

Under perioden med inflationsmal fran 1995 och framat har vi levt i en milj6 dar
flera faktorer samverkat och bidragit till att ddmpa prisokningarna. Den tekniska
utvecklingen inom informations- och kommunikationsteknologin — den sa kallade
digitaliseringen — har varit snabb och har bidragit till ett 6kat omvandlingstryck
och produktivitetsforbattringar i olika sektorer. Detta har haft ddmpande effekter
pa prisdkningarna. Digitaliseringen har ocksa underlattat globaliseringsprocessen.
Lander har integrerats och knutits samman alltmer med 6kad handel och storre
arbetskrafts- och kapitalrorlighet som foljd. Detta har 6kat konkurrensen och
pressat priserna. Dessutom har flera ekonomisk-politiska reformer genomforts
med fokus pa bland annat statens finanser, I6nebildningen och olika avregleringar
som ocksa har bidragit till 6kad konkurrens.

Den senaste tiden har det kommit allt fler tecken pa att denna ”laginflationsmiljé”
kan vara forbi. Flera av de faktorer som har hallit ned inflationen kan tappa kraft
framover. Inflationsutfallen i Sverige och omvarlden har varit ovanligt héga under
slutet av 2021 och borjan av 2022, drivet av aterhdmtningen efter pandemin och
hogre energi- och matpriser. Rysslands invasion av Ukraina i slutet av februari
2022 har gett annu mer bransle at denna utveckling, inte minst fér att invasionen
kan komma att paverka globaliseringen negativt.

Inflationen har i ett langre perspektiv varierat mellan perioder nar den varit lag
och stabil och perioder nar den varit hog och varierande, se diagram 9. Fran andra
varldskrigets slut fram till borjan pa 1970-talet da Bretton Woods-systemet kollap-
sade — till foljd av USA:s krig i Vietnam och en allmant expansiv amerikansk finans-
politik — var inflationen generellt 1dg och stabil. Under guldmyntfoten i bérjan av
1900-talet var den ocksa i genomsnitt |1ag. Dessa perioder foljdes av perioder med
héga och varierande inflationstakter. Detta dr en paminnelse om att den laginflat-
ionsmiljo som vi har befunnit oss i inte kan tas for given.

Perioden efter Bretton Woods-systemet kdnnetecknades av varaktigt hog och va-
rierande inflation till foljd av oljeprischockerna pa 1970-talet som ledde till snabbt
stigande energipriser. Pandemins effekter och kriget i Ukraina har haft liknande
effekter pa energipriserna som oljeprischockerna. En annan likhet &r den expan-
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siva penningpolitiken. Den amerikanska penningpolitiken var expansiv nar inflat-
ionen borjade ta fart och riskerna for att den hoga inflationen skulle bli bestaende
underskattades.

Prisokningarna pa olja ar dock an sa lange mindre &n oljeprischockerna pa 1970-
talet. | reala termer trefaldigades oljepriset 1973—-1974 och det férdubblades
1978-1980. Oljeprisdkningar av den storleksordningen har vi inte sett hittills, se
diagram 10.

Penningpolitiken ar i dag annorlunda an pa 1970-talet. Efter att Bretton Woods-
systemet kollapsade antog flera centralbanker med Federal Reserve i spetsen en
monetaristisk strategi med fokus pa att stabilisera tillvaxttakten i olika monetara
aggregat, men kopplingen mellan de monetéara aggregaten och den ekonomiska
aktiviteten blev alltmer instabil under denna tid. Man missbedémde ocksa minsk-
ningen i den potentiella tillvaxten och darmed det samlade efterfragetrycket.

Vi kan i efterhand konstatera att penningpolitiken sannolikt var for passiv i USA,
vilket bidrog till att inflationen bet sig fast pa héga nivaer.?” Penningpolitiken stra-
mades at i slutet av 1970-talet och den korta rantan nastan fyrfaldigades mellan
slutet av 1976 och mitten av 1981, se diagram 11. Inflationen f6ll fran toppen pa
15 procent 1974 till runt 3 procent 1986, men till priset av en djup lagkonjunktur.

De penningpolitiska utmaningarna ar annorlunda i en hoéginflationsmiljé an i en
laginflationsmiljo. Det finns visserligen utmaningar i bada miljéerna, men de pen-
ningpolitiska avvagningarna kan vara svarare i en hoginflationsmiljo. Att fa ned in-
flationen kraver en atstramande penningpolitik som ofta kan ha negativa effekter
pa sysselsattning och BNP. | en miljé med hog skuldsattning, som i Sverige, kan pa-
frestningarna for en del hushall och foretag bli mycket kannbara.

Den svenska inflationsmalspolitiken har inte forran nu testats i en miljéo med kraf-
tigt stigande priser. Erfarenheterna fran 1970-talet visade att det kan vara mycket
kostsamt att fa ned inflationen om den val bitit sig fast pa héga nivaer. En annan
lardom ar att penningpolitiken inte kan vara passiv om inflationen val har borjat
stiga. Penningpolitiken behdver vara proaktiv och fokusera pa att motverka pri-
sokningarna for att inte forlora sin trovardighet. Detta ar grundprinciper i inflat-
ionsmalspolitiken som &r viktiga att ta fasta pa for att klara en situation med kraf-
tigt stigande priser.

Klimatférandringarna — mer analys av de ekonomiska
effekterna behovs

Klimatférandringarna ar en utmaning for samhallet. For centralbankernas del
handlar utmaningen dels om hur klimatférandringarna paverkar mojligheterna att
uppfylla malen om prisstabilitet och finansiell stabilitet, dels hur évergangen till
en mindre fossilbaserad ekonomi kan stddjas.

IPCC:s senaste klimatrapporter fran 2021 visar att fysiska risker i form av extrem-
vader forvantas bli ett vanligare fenomen i takt med att den globala medeltempe-
raturen stiger. Detta kan innebéra fler varmebdljor, kraftigare stormar, storre

27Se Ha et al. (2022).
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mangder snd och regn, langvariga perioder med torka och sa vidare. Dessa fysiska
risker kan paverka olika variabler som ar viktiga for penningpolitiken, exempelvis
priser, produktion och den langsiktiga realrdntan. Dessutom innebar omstall-
ningen till en mindre fossilbaserad ekonomi bland annat hojda skatter pa koldiox-
idutslapp eller 6kade priser pa utslappsratter, sa kallade omstéllningsrisker.

Andra risker som klimatforandringarna fér med sig ar oaterkalleliga troskeleffek-
ter eller “tippningspunkter”. Dessa innebar stora och oaterkalleliga forandringar
av klimatet med svaroverskadliga ekonomiska effekter som foljd. Troskeleffekter
kan intraffa i ekosystem som polarisen i Arktis, permafrosten i Sibirien eller regn-
skogen i Amazonas. Enligt IPCC:s klimatrapport fran 2021 kan troskeleffekter inte
uteslutas. En del ny forskning tyder dessutom pa att tidigare studier kan ha missat
hur troskeleffekter i olika ekosystem kan samverka och forstarka varandra. Detta
ar ett viktigt omrade som vi behéver mer kunskap om snabbt och dar forsknings-
insatser borde ges hog prioritet.

Lagre langsiktig realranta

Den langsiktiga realrdantan har en speciell betydelse fér penningpolitiken eftersom
den paverkar den langsiktiga nivan pa styrrantan. For att uppfylla inflationsmalet
behover styrrantans langsiktiga niva anpassas i linje med férandringar i den lang-
siktiga realrantan, vilken bestdams av olika strukturella faktorer i ekonomin.

Vissa av de ekonomiska konsekvenserna av klimatférandringarna, som férsam-
rade tillvaxtutsikter, storre osdakerhet om den ekonomiska utvecklingen och 6kade
risker for katastrofer, kan medféra att den langsiktiga realrantan blir lagre, se il-
lustration 1.2

lllustration 1. Schematisk bild som visar hur klimatférdndringarna kan paverka
olika ekonomiska faktorer, som i sin tur kan paverka den langsiktiga realrédntan

Forsamrade

tillvaxtutsikter
Fysiska risker

Storre osdkerhet om
den ekonomiska
utvecklingen

Lagre langsiktig

Omstallningsrisker
realranta

Risker for oaterkalleliga
troskeleffekter

Okade risker for
katastrofer

Kalla: Bylund och Jonsson (2020)

Den langsiktiga realrdntan har under en langre tid sjunkit och ar for narvarande pa
Iaga nivaer. Den laga langsiktiga realrdntan innebér att styrrantan kan komma att

28 Se Bylund och Jonsson (2020).
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sld i den nedre gransen oftare och att penningpolitiken darmed blir mer beroende
av omfattande vardepapperskop. Det kan ocksa innebara att finanspolitiken kan
fa en viktigare roll i att stabilisera ekonomin.

En Iag langsiktig realranta har dven konsekvenser for den finansiella stabiliteten.
Trenderna med stigande bostadspriser och 6kad skuldsattning bland hushall och
foretag kan forstarkas. Finansiell stabilitet och penningpolitik ar nara samman-
kopplade, vilket betyder att det kan bli viktigare att koordinera de penningpoli-
tiska besluten och besluten om makrotillsynsatgarder for att pa ett effektivt satt
minska riskerna i det finansiella systemet och samtidigt uppna prisstabilitet.

NGFS klimatscenarier: lagre BNP och hogre inflation

Det globala hallbarhetsnatverket Network for Greening the Financial System
(NGFS) har nyligen publicerat ett stort antal scenarier for klimatet och de ekono-
miska konsekvenserna fér olika lander och regioner, diribland Sverige.?®

I linje med tidigare studier tyder NGFS-scenarierna pa att kostnaderna i termer av
minskad BNP kan bli forhallandevis sma om anpassningen till en fossilfri ekonomi
sker pa ett ordnat satt. For Sveriges del forvantas effekterna pa BNP dessutom bli
lagre an globalt, se diagram 12.3°

En viktig atgard for att begransa uppvarmningen ar hojda koldioxidskatter. Detta
leder till att energipriserna stiger, vilket i sin tur kan paverka inflationen. Hur in-
flationen i slutdandan kommer att paverkas beror pa flera samverkande faktorer.
En viktig faktor i NGFS-scenarierna ar hur skatteintakterna fran koldioxidskatten
anvands. De kan i praktiken anvandas till att sdnka andra skatter, 6ka de offentliga
utgifterna och transfereringarna eller betala tillbaka pa statsskulden.

Diagram 13 visar tre scenarier fér hur den svenska inflationen kan paverkas. Skill-
naderna ar forhallandevis stora i de olika scenarierna, vilket illustrerar osaker-
heten men ocksa effekter av hur skatteintakterna fran koldioxidskatten anvands. |
exempelvis scenariot Noll nettoutslapp 2050, dar inflationen stiger ratt mycket,
anvands en stor del av skatteintdkterna till offentliga investeringar som okar efter-
fragan och darmed inflationen.

Stigande energipriser ar i sig en sa kallad relativprisférandring och inte inflation i
ordets ratta bemarkelse. Med inflation menas en 6kning av den allmanna prisni-
van eller annorlunda uttryckt en minskning av pengars varde.3! Penningpolitikens
avsikt ar inte att paverka samtida forandringar i relativpriser, dven om det kan
vara svart att undvika da vissa sektorer ar mer rantekéansliga dn andra.

Forandrade energipriser kan dock anda vara en signal om en 6kad risk for en all-
man prisuppgang eller prisnedgang. Om forandringarna ar tillrackligt stora och
varaktiga kan de spridas i ekonomin och paverka inflationen trots deras relativt
begransade vikt i konsumtionskorgen. Historiskt sett har energipriserna stigit

2 En forutsattning i dessa scenarier ar att klimatsystemet inte passerar nagon tippningspunkt. Om det skulle in-
tréffa blir de ekonomiska konsekvenserna sannolikt betydligt allvarligare @n i dessa scenarier.
30 Se Bylund och Jonsson (2021) for en dversikt av NGFS-scenarierna.
31 Se Bryan (2002) for en diskussion om skillnaden mellan férandringar i den allmé&nna prisnivan och relativprisfor-
andringar.
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snabbare an KPIF, bland annat for att beskattningen pa energi har varit hogre an
pa andra varor, se diagram 14.

De ekonomiska effekterna av klimatférandringarna ar i dagslaget mycket osakra
och vi har inte heller nagra tidigare erfarenheter att lara av. Nagon enkel regel for
hur centralbanker bor ta hansyn till klimatférandringarna finns inte, utan detta
kommer att vara en laroprocess som kraver mer kunskap och forskning. Vi beho-
ver darfor satsa mer resurser pa att forbattra var analys och férstaelse av hur kli-
matférandringarna paverkar ekonomin, men ocksa hur ekonomin paverkar klimat-
forandringarna.

Vad kan forbattras?

Den globala finanskrisen 2008—2009 och framvéaxten av en ny finansiell miljoé har
paverkat synen pa de penningpolitiska avvagningarna. Fére finanskrisen var kon-
sensus att inflationsmalspolitiken skulle vara ett siffersatt mal for inflationen, och
i den man inflationsmalet inte var hotat skulle penningpolitiken stodja den ekono-
miska utvecklingen. Finansiell instabilitet bedomdes inte vara en stor risk vid den
har tiden, bland annat for att det fanns begransade erfarenheter av riskerna med
svagt reglerade finansiella marknader.3?

Ett annat skdl handlade om att finansiella kriser inte gar att forutse. Om en
centralbank aktivt forsoker motverka uppbyggnaden av finansiella obalanser kan
maluppfyllelsen i termer av inflation och ekonomisk utveckling bli samre. Central-
banken borde darfor inte arbeta aktivt for att forebygga finansiella kriser utan
istallet "stada upp” efter att krisen har intraffat. Vissa tvivlade ocksa pa att pen-
ningpolitiken hade nagon storre effekt pa uppbyggnaden av finansiella obalanser
och att tillsynspolitiken darfér var mer dndamalsenlig.

Sedan kom den globala finanskrisen. Den larde oss tre saker:

e Inflationsmalspolitiken var inte nagon garanti fér att undvika en allvarlig
finanskris.

e Det var valdigt kostsamt att “stada upp” efter finanskrisen. Den kraftiga
recessionen i varldsekonomin varade under lang tid.

e Finansiella imperfektioner paverkar penningpolitikens genomslag och ma-
len for penningpolitiken.

Makrotillsynen behover en hog grad av oberoende

Makrotillsyn var ett nytt politikomrade som vaxte fram i sparen av finanskrisen.
Den traditionella tillsynspolitiken ansags i alltfor hog grad ha fokuserat pa enskilda
institut och inte tagit tillracklig hansyn till risker i det finansiella systemet. Fokus
for makrotillsynen skulle darfor vara att motverka uppbyggnaden av obalanser i
tillgangspriser, motverka ett alltfér stort risktagande i banksystemet och motverka
en alltfér snabb skulduppbyggnad bland hushall och foretag.

32 Se Reinhart och Rogoff (2009).
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De flesta lander har idag ramverk for makrotillsyn pa plats. | verktygsladorna ingar
till exempel den kontracykliska kapitalbufferten och andra verktyg som paverkar
kapitalkraven. Manga lander har ocksa verktyg som framfér allt paverkar mot-
standskraften hos lantagarna, som till exempel bolanetak och amorteringskrav.

Att ekonomisk-politiska beslutsfattare kan ha incitament att fora en kortsiktig po-
litik som inte ar forenlig med de langsiktiga malen — sa kallad tidsinkonsistens — ar
numera valkant.3® Detta uppstar nar férvantningar om den framtida ekonomiska
politiken spelar roll fér den privata sektorns beteende, samtidigt som politiska be-
slutsfattare har incitament att andra den utlovade politiken i framtiden. En 16sning
pa detta problem &r att inféra sa kallad regelbaserad politik. Ett annat satt att
mildra problemet &r att delegera besluten till en oberoende myndighet.

Tidsinkonsistens ar ett problem inom bade penningpolitik och finansiell reglering.
Penningpolitiska beslutsfattare har till exempel incitament att utlova en lag och
stabil inflation for att paverka hushallens inflationsférvantningar i linje med inflat-
ionsmalet och sedan féra en mer expansiv penningpolitik som exempelvis kan 6ka
sysselsattningen. Ekonomins aktorer inser dock detta och inforlivar det i sina in-
flationsférvantningar, vilket leder till hogre forvantningar och en hogre inflation i
slutandan.

Finansmarknadsregleringar kan ocksa paverkas av tidsinkonsistens. Tillsynsmyn-
digheter har ett intresse av att i férebyggande syfte inféra atgarder som begransar
risktagandet i det finansiella systemet. Samtidigt har man incitament att i efter-
hand radda finansiella institutioner som har tagit for stora risker for att sékra sta-
biliteten. Aktérerna pa finansmarknaderna forstar detta och kan darfor ta alltfor
stora risker. Dessutom &r tidshorisonten for finansmarknadsregleringar oftast
lang. Kostnaderna for atgarder marks i dag men férdelarna realiseras inte forrén
langt in i framtiden. Detta kan Oka risken for passivitet i beslutsfattandet, sarskilt
under goda tider.

Tidsinkonsistens ar alltsa ett skal till att bade penningpolitik och makrotillsyn bor
skotas av oberoende myndigheter. Det kan dock vara svarare att utforma ett ram-
verk med en hog grad av oberoende och mojligheter till demokratisk granskning
inom makrotillsynen. Penningpolitikens huvudsakliga mal — prisstabilitet — ar for-
hallandevis enkelt att definiera och mata, medan malet foér makrotillsynen — finan-
siell stabilitet — ar svarare att definiera och mata.

Trots svarigheterna bor det vara mojligt att utvardera och utkrava ansvar ocksa
for makrotillsynsbesluten. Den uppféljning och kontroll som riksbanksfullmaktige
utévar pa penningpolitiken borde kunna anpassas for att aven gélla makrotillsy-
nen, och de regelbundna utfragningarna i finansutskottet borde kunna anvandas
dven for att granska makrotillsynsbesluten.

33 Se Kydland och Prescott (1977).
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Underlatta koordinering med penningpolitiken och minska ris-
kerna for finansiell dominans

Penningpolitikens och makrotillsynens verktyg har i vissa fall liknande effekter. De
bada politikomradenas verktyg paverkar bankernas finansieringskostnad, mang-
den krediter i ekonomin och olika rantor. En hojning av exempelvis den kontra-
cykliska kapitalbufferten leder normalt sett till minskad kreditgivning och hogre
rantor.3* Man skulle kunna siga att rantan héjs utan att centralbanken héjer rin-
tan. Detta ar ett skal till att penningpolitiken dr mer effektiv om den kan koordine-
ras med en verkningsfull makrotillsyn.

Den penningpolitiska styrrantan verkar dessutom mycket brett, vilket gor det
svart for olika marknadsaktorer att undvika dess effekter. Styrrantan kan darfor
vara ett komplement till makrotillsynsverktygen, vilket gor att aven makrotillsy-
nen kan bli mer effektivom den koordineras med penningpolitiken.

Hushallens hoga och vaxande bolaneskulder i kombination med allt storre kon-
sumtionsskulder gor dem kansliga for rante- och konjunkturférandringar. Nastan
hélften av hushallens bolan har dessutom kort rantebindningstid pa runt tre ma-
nader, vilket spar pa rantekansligheten ytterligare. Om den privata skulduppbygg-
naden och rantekansligheten blir alltfor hog riskerar vi sa kallad finansiell domi-
nans, det vill sdga att finansiell stabilitet dominerar de penningpolitiska 6verva-
gandena och undergraver trovardigheten for lag och stabil inflation.

Att tilldela Riksbanken nagra av makrotillsynens verktyg skulle mildra problemen
med tidsinkonsistens, underlatta koordineringen mellan penningpolitik och mak-
rotillsyn och i slutdndan minska riskerna for finansiell dominans.3®

Utover prisstabilitet bor daven finansiell stabilitet ha en
viss vikt i de penningpolitiska besluten

Det finansiella systemet har vaxt snabbt de senaste artiondena och har blivit en
allt storre del av ekonomin. Imperfektionerna pa finansmarknaderna har darfér
Okat i betydelse, som till exempel ett dverdrivet riskbeteende som kan forstarka
konjunktursvangningarna. Finansiell stabilitet och penningpolitik 4r ndra samman-
kopplade med varandra. For att centralbanken ska kunna uppna prisstabilitet
kravs finansiell stabilitet, samtidigt som penningpolitikens verktyg paverkar den
finansiella stabiliteten. Detta talar for att penningpolitiken bér ha en roll inte bara
i att hantera finansiella kriser utan ocksd i att férebygga sddana.®

| praktiken tar manga centralbanker med inflationsmal hansyn till finansiell stabili-
tet i sina penningpolitiska beslut.3” Norges Bank &r tydlig med att styrrintan dven
anvands for att motverka uppbyggnaden av finansiella obalanser. Bank of England
baserar inte de penningpolitiska besluten enbart pa hur man réknar med att in-
flationen och arbetslosheten kommer att utvecklas, utan dven pa potentiella hot
mot den finansiella stabiliteten. Bank of Canada sager att ”[central]banken dven

34 Se Jonsson och Moran (2014).

35 Se Bank for International Settlements (2011) fér en diskussion om de olika satt pa vilka centralbanker kan ha
en roll i makrotillsynen.

36 Se till exempel Ingves (2007), Stein (2014) och Woodford (2012).

37 Se Billi och Vredin (2014).
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maste bedéma vad som ar den lampligaste tidsrymden for att aterfora inflationen
till malet i syfte att minimera den ekonomiska och finansiella volatilitet som dessa
atgarder kan leda till” (min 6versattning) och Reserve Bank of New Zealand nam-
ner i lite mer allmanna ordalag att den tar hansyn till “ett sunt och effektivt finan-
siellt system” (min Oversattning) nar den fattar sina penningpolitiska beslut.

Enligt den nya riksbankslagen bor penningpolitiken beakta finansiella obalanser pa
kreditmarknaden och vid behov anpassa den tidsram inom vilken prisstabilitets-
malet ska uppnas. Med andra ord kan Riksbanken ”luta sig mot vinden” och ta
hansyn till finansiella obalanser i penningpolitiken. Detta ar ett steg framat jam-
fort med den tidigare lagen. Men det sdgs samtidigt att motverkandet av finansi-
ella obalanser inte boér vara ett sjalvstandigt, underordnat mal inom ramen for
penningpolitiken.

Jag tycker att detta ar olyckligt formulerat och tror att det riskerar att géra man-
datet otydligt. Det ar battre och tydligare om penningpolitiken har ett sjalvstan-
digt mal for finansiell stabilitet, det vill sdga finansiell stabilitet bor vara ett argu-
ment i Riksbankens malfunktion. Det kan formuleras pa liknade satt som malet for
att stodja den ekonomiska utvecklingen: Utéver prisstabilitet bér Riksbanken
ocksd sdtta en viss vikt vid finansiell stabilitet och den ekonomiska utvecklingen i
de penningpolitiska besluten.

En "killer app” — men uppdateringar behover
laddas ned

Den svenska inflationsmalspolitiken har fungerat val i snart 30 ar. Inflationen och
de langsiktiga inflationsforvantningarna har i genomsnitt varit ndra malet pa

2 procent. Inflationsmalet har bidragit till att den svenska ekonomin klarat tva
ekonomiska kriser av olika karaktar forhallandevis bra. Man kan saga att inflat-
ionsmalspolitiken har varit en “killer app”.>® Men &r inflationsmalspolitik ocksa
framtidens “killer app”?

For att inflationsmalspolitiken ska fungera behovs ett antal grundlaggande forut-
sattningar vara pa plats. | dagens anférande har jag ndmnt tre stycken:

e For att Riksbanken ska kunna féra en egen penningpolitik kravs ett fortro-
ende for den egna valutan och att den anvands, det vill sdga ett valfunge-
rande betalningssystem. For att garantera ett attraktivt betalningsmedel
for allmanheten har Riksbanken och andra centralbanker darfor borjat un-
dersoka mojligheterna att introducera en digital centralbanksvaluta, eller
e-krona som den kallas i Sverige.

e Stabila statsfinanser ar en forutsattning for 1ag och stabil inflation. Det fi-
nanspolitiska ramverket som introducerades pa 1990-talet har varit lycko-
samt i att halla statens skuldsattning pa laga nivaer. Den férhallandevis
laga skuldsattningen i kombination med en lag langsiktig realrdnta har ak-
tualiserat fragan om det finns ett utrymme for finanspolitiska stimulanser.

38 Det engelska uttrycket “killer app” anviandes ursprungligen fér att beskriva en oumbirlig applikation i smarta
telefoner. Begreppet anvands ocksa som metafor for att mer generellt beskriva ny teknik, produkter eller proces-
ser som ligger i framkanten, se till exempel Niall Fergusons TED talk frdn 2011: The 6 killer apps of prosperity.
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Nar man funderar pa detta bér man ha med sig att bade en alltfor stram
och en alltfor lattsinnig finanspolitik har konsekvenser for inflationsmalet.
Det har vaxt fram en ny finansiell miljo under de senaste artiondena med
konsekvenser for bland annat de penningpolitiska verktygen. Riksbanken
behover en verkningsfull verktygslada som kan anvandas utan dréjsmal.
Vardepapperskop ar exempelvis en nédvandig och effektiv atgard om
styrrdantan befinner sig ndra den nedre gransen. Den konstlade uppdel-
ningen i den nya riksbankslagen av olika verktyg for prisstabilitet och fi-
nansiell stabilitet lagen och den specifika ordningen for hur verktygen ska
anvandas ar darfor svar att forsta. Jag befarar att begransningarna i den
nya lagen kan férsvara det penningpolitiska arbetet i vissa situationer.

Jag har diskuterat tva utmaningar som inflationsmalspolitiken kommer att behova
hantera framover:

Inflationsmalspolitiken har dnnu inte testats i en miljé med kraftigt sti-
gande priser. Inflationsmalspolitikens grundlaggande idé med ett starkt
fokus pa prisstabilitet bor betyda att forutsattningarna for att klara denna
utmaning ar goda. Den penningpolitiska inriktningen pa att uppfylla inflat-
ionsmalet har hittills medfort att hushall och foretag har ett stort fortro-
ende for 1ag och stabil inflation, vilket &r en tillgdng. En annan tillgang ar
det finanspolitiska ramverket som innehaller olika budgetpolitiska mal fér
att sdkerstalla att statsfinanserna ar i gott skick. Vi har ocksa en valfunge-
rande I6nebildning som hittills genererat I6nedkningar som varit férenliga
med inflationsmalet.

Centralbanker behdver redan nu borja forbereda sig pa de ekonomiska
konsekvenserna av klimatférandringarna. Vi behover forbattra vara ana-
lyser och var forstaelse av klimatférandringarnas ekonomiska effekter och
hur de paverkar forutsattningarna for de penningpolitiska malen.

Penningpolitik och finansiell stabilitet ar ndra sammankopplade och penningpoliti-
ken ar mer effektiv om den kombineras med en verkningsfull makrotillsyn. Det
penningpolitiska ramverket bor darfér modifieras pa tva omraden:

Makrotillsynen behdver en hog grad av oberoende for att vara verknings-
full. Vissa av makrotillsynsverktygen som till exempel den kontracykliska
kapitalbufferten bor darfor ligga hos Riksbanken. Detta skulle ocksa un-
derlatta koordineringen mellan penningpolitiken och makrotillsynen, samt
minska riskerna for finansiell dominans.

Finansiell stabilitet bor ha en viss vikt i de penningpolitiska besluten. Ut-
Over prisstabilitet bor Riksbanken satta en viss vikt vid finansiell stabilitet
och den ekonomiska utvecklingen i de penningpolitiska besluten, det vill
saga finansiell stabilitet bor vara ett argument i Riksbankens malfunktion.

De verkligt svara utmaningarna for penningpolitiken framover ar sannolikt inte de
utmaningar som vi kan forutse i dag — alltsa de som jag diskuterat i detta anfo-
rande — utan de handelser som vi inte kan forutse. Den globala finanskrisen och
pandemin var tva sddana handelser. Med facit i hand kan vi konstatera att vi med
inflationsmalspolitiken lyckades hantera dessa kriser forhallandevis bra.
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For att inflationsmalspolitiken ocksa fortsattningsvis ska kunna hantera olika kri-
ser som dyker upp behoéver den uppdateras i takt med att omvarlden férandras.
Jag har tagit upp tva uppdateringar som jag anser vara sarskilt viktiga: Vissa av
makrotillsynsverktygen bor ligga hos Riksbanken och utdver prisstabilitet bor fi-
nansiell stabilitet ges en viss vikt i de penningpolitiska besluten. Med dessa upp-
dateringar skulle jag inte bli forvanad om inflationsmalspolitik ocksa ar “the killer
app” de kommande 30 aren.
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Diagram

Diagram 1. Inflation (KPIF) i Sverige under fast vaxelkurs (1973-1992) och
inflationsmalsregim (1995-2022)
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Anm. 1973-1987 avser KPI exkl. rénta.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 2. Inflationsforvantningar 1, 2 och 5 ar, penningmarknadsaktorer
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Kallor: Kantar Sifo Prospera och SCB.
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Diagram 3. Svensk real BNP- och Ionetillvixt samt bytesbalans i forhallande till BNP
under fast vaxelkurs (1973-1992) och inflationsmalsregim (1995-2021)
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Anm. Real BNP har berdknats med BNP-deflatorn och realléner med KPI.
Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

Diagram 4. Svensk statsskuld i forhallande till BNP i slutet av den fasta
vaxelkursregimen (dec. 1992) och i dag (dec. 2021)
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Kallor: Riksgalden, SCB och Riksbanken.
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Diagram 5. Offentlig skuld i Sverige och G7-ldnderna som andel av BNP
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Kalla: IMF, General Government Debt.

Diagram 6. Langsiktig realrdanta och priméart budgetsaldo som andel av BNP
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Kalla: Riksbanken.
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Diagram 7. Riksbankens balansomslutning som andel av BNP
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Anm. BNP berdknas som summan av innevarande kvartal och de tre foregadende kvartalen. For
de kvartal som BNP dnnu inte publicerats anvdnds den senast publicerade BNP-statistiken.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 8. Riksbankens kop av vardepapper
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Anm. Avser genomforda och beslutade kop.
Kallor: Riksbanken.
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Diagram 9. Global inflation 1900-2022
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Anm. Medianvéardet av genomsnittlig arsinflation i tolv Iander inklusive Australien, Frankrike,
Storbritannien, Sverige, Tyskland och USA.

Kalla: J. Ha, A. Kose och F. Ohnsorge, "One-Stop Source: A Global Database of Inflation", Policy
Research Working Paper 9737, World Bank, 2021.

Diagram 10. Oljepris
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Anm. Reala priser har berdknats med KPI i USA.
Kallor: U.S. Bureau of Labor Statistics, U.S. Energy Information Administration och Riksbanken.

30[32]



Diagram 11. Styrrdnta och inflation i USA
Procent respektive arlig procentuell férandring
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Anm. Styrranta avser effektiv dagslaneranta, Federal funds rate.
Kalla: Federal Reserve och U.S. Bureau of Labor Statistics.

Diagram 12. BNP i Sverige och globalt i NGFS-scenariot Noll nettoutslapp 2050
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Kalla: IIASA NGFS klimatscenarier.
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Diagram 13. Inflation i Sverige i tre NGFS-scenarier
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Kalla: IIASA NGFS klimatscenarier.
Diagram 14. KPIF och energipriser i niva
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Kallor: SCB och Riksbanken.
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