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Penningpolitik nar inflationen ar for hog
— férutsdttningar och utmaningar”

"Det kan ga decennier nar inget hander, men ibland hander flera decennier inom
loppet av nagra veckor.”

Orden sags vara Vladimir Lenins, men om det verkligen &r s& &r omtvistat. Citatet
ar hur som helst ett synnerligen passande avstamp for det jag tanker prata om
idag.

En gang per ar brukar jag halla ett langre anférande som ocksa publiceras pa Riks-
bankens webbsida. Det senaste var i december 2021.! Talet da handlade om roll-
fordelningen i den makroekonomiska politiken och mitt huvudbudskap var att fi-
nanspolitiken framoéver behover bli mer aktiv an vad som har varit fallet de sen-
aste decennierna.?

| talet betonade jag visserligen att inflationsmalet maste vara symmetriskt, det vill
saga att det ar lika viktigt att motverka alltfor 1ag inflation som alltfor hog. Men
annu vid den hér tiden betraktades alltfér hog inflation inte som nagot sarskilt
overhdngande hot och det var heller inget jag tog upp specifikt i talet.

Laget har forandrats snabbt

For att paminna sig om hur laget sag ut annu i slutet av januari i ar kan man leta
upp svenska prognosmakares inflationsprognoser vid den tiden. Eftersom energi-
priserna da hade borjat stiga trodde samtliga prognosmakare visserligen att infla-
tionen 2022 skulle bli hogre an malet pa 2 procent. Men samtliga raknade ocksa
med att den effekten skulle vara tillfallig och att inflationen 2023 i genomsnitt

“Jag vill tacka Mikael Apel for arbetet med detta tal, Charlotta Edler, Bul Ekici, Jesper Hansson, Ann-Leena Mikiver
och Marianne Sterner for vardefulla synpunkter och Elizabeth Nilsson 6versattning. De asikter jag for fram ar
mina egna och delas inte nodvandigtvis av 6vriga direktionsledamaéter.

1 Jansson (2021).

2 De tankar jag lyfte i det talet verkar ligga val i tiden. | september i ar publicerades en ESO-rapport om rollférdel-
ningen mellan finans- och penningpolitik; se Calmfors, Hassler och Seim (2022).
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aterigen skulle ligga under mélet (diagram 1).2 Prognosmakarna bedémde att
denna utveckling skulle vara férenlig med en styrranta som holls kvar pa noll pro-
cent 2022. Och bara ett fatal utgick fran blygsamma héjningar under 2023.

Idag ar inflationen 9,3 procent och Riksbanken har, i likhet med andra centralban-
ker varlden 6ver, hojt styrrantan i ganska stora steg. Det har ar en sa god illustra-
tion som nagon pa hur snabbt och ovantat saker och ting har skett eller, for att
knyta an till mitt inledande citat, pa att flera decennier har hant inom loppet av
nagra veckor.

En naturlig slutsats ar att den har utvecklingen var genuint svar att férutse. Det
finns forvisso sadant som vi méjligen hade kunnat férutspa battre, som den skjuts
till inflationen som den snabba aterhdmtningen efter pandemin skulle komma att
bidra till. Men man skulle ocksa ha behovt forutse exempelvis att Ryssland skulle
invadera Ukraina i februari 2022, att Ryssland skulle strypa sin export av naturgas
till Europa och att detta skulle dra med sig elpriserna till exceptionellt h6ga nivaer.

Tva motsatta typer av kritik mot penningpolitiken

Det kommer alltid att finnas de som i efterhand havdar att saker och ting borde ha
kunnat férutses — och inte sallan att de sjalva faktiskt gjorde det. Ett argument
som forekommit i den svenska debatten ar att dagens hoga inflation ar ett sjalv-
klart resultat av den expansiva politik som Riksbanken och manga andra central-
banker tidigare forde, under den ganska langa period da problemet var det om-
vanda, det vill sdga att det var svart att fa inflationen att na upp till inflationsma-
let.

Det ar visserligen rimligt att anta att inflationsimpulser fran exempelvis stegrade
energipriser lattare far fotfaste om efterfragan i ekonomin har hallits uppe av en
expansiv politik an om den inte har gjort det. Men langre an sa tycker jag att det
ar svart att dra detta argument. Férutom att det redan finns 6vertygande forkla-
ringar till den hoga inflationen skulle det krdva att en penningpolitik som under
aratal haft svart att fa upp inflationen till malet plotsligt skulle resultera i nagon
form av ketchupeffekt som innebar att inflationen i stallet kraftigt skjuter éver
det. Visserligen brukar man saga att penningpolitiken verkar med lang och vari-
erande fordrojning, men detta skulle i sa fall vara ett extremt exempel, med en
mycket marklig penningpolitisk transmissionsmekanism.*

| den svenska debatten férekommer ocksa en ndrmast omvand argumentation.
Den gar ut pa att den hoga inflationen helt och héllet beror pa att utbudet av rava-
ror och insatsvaror har paverkats av pandemin och kriget i Ukraina, och att det

3 Spridningen i inflationsprognoserna for 2023 var relativt stor, fran Nordeas 1,2 procent till Swedbanks 1,9 pro-
cent. Inflationen exklusive energipriser var sa sent som i december 2021 1,7 procent, vilket innebar en nedgang
med 0,2 procentenheter jamfért med utfallet i november 2021. De forsta tecknen i den faktiska prisutvecklingen
pa att inflationen exklusive energipriser var pa vag att stiga fanns i januariutfallet, som uppgick till 2,5 procent.
Detta utfall publicerades av SCB den 18 februari. Det har ar en viktig forklaring till att prognosmakarnas inflat-
ionsprognoser fortfarande en bit in pa 2022 utgick fran att inflationen snabbt skulle vara tillbaka vid malet.

4 Det finns ocksa exempel pa lander dar inflationen har stigit mycket dven om penningpolitiken inte har varit lika
expansiv under lika lang tid som i Sverige. Exempelvis hade Australien och Nya Zeeland en styrranta som lag pa
1,5 respektive 1,75 procent 2017, 2018 och en bit in pa 2019, innan den sédnktes. Man borjade ocksa med till-
gangskop relativt sent, i november 2020 respektive slutet av mars 2020. Tredje kvartalet 2022 uppgick inflat-
ionen till 7,3 procent i Australien och 7,2 procent i Nya Zeeland.
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darfor ar meningslost och kontraproduktivt for Riksbanken att forsoka fa ned in-
flationen igen genom att héja rantan. Om man i stallet bara vantar ett tag sa kom-
mer effekterna pa inflationen att avta och da faller den tillbaka till malet av sig
sjalv. Men dven det ar en tveksam argumentation. Inflationen beror inte enbart
pa utbudsdrivna prisuppgangar utan den har spritt sig bredare i ekonomin. Detta
har till en del berott pa att efterfragan 6kat ovantat snabbt under dterhamtningen
efter pandemin. Olika matt pa den underliggande inflationen, som fangar sadana
mer breda, trendmassiga rorelser, har stigit kraftigt under aret. Att prisdkningarna
har kommit pa bred front understryks ocksa av att de syns i saval varupriser som
tjanstepriser (diagram 2). Inflationen ar darfor inte 6vergdende, i meningen att
den faller tillbaka utan att penningpolitiken éverhuvudtaget behover reagera.

Ibland hakar man har pa ett argument som baseras pa att nar Riksbanken hojer
rantan sa okar hushallens rantekostnader. Det gor i sin tur att kraven pa l6nedk-
ningar blir hogre, vilket i férlangningen far inflationen att 6ka dnnu mer. Det héar
argumentet vander pa det konventionella resonemanget: Penningpolitiken skulle
da inte langre styra inflationen genom att paverka efterfragan och inflationsfor-
vantningarna, utan genom att paverka rantekostnaderna — ju hégre ranta och ran-
tekostnader, desto hogre inflation. Jag har svart att kopa det resonemanget. Det
skulle innebéra att centralbanker framover skulle behéva agera pa ett helt nytt
satt, som inte har stdd i vare sig ekonomisk teori eller praktiska erfarenheter. Man
kan ocksa notera att det har argumentet inte forekom under den period da infla-
tionen var lag — det vill sdga att Riksbanken da skulle ha behovt héja rantan for att
fa upp hushallens rantekostnader och i férlangningen darmed inflationen.

Tillfallig paus fran laginflationsmiljon snarare an var-
aktig forandring?

Innan jag fortsatter skulle jag vilja betona att aven om mycket har hant under kort
tid sa andrar inte detta slutsatsen i mitt tal for ett ar sedan — att finanspolitiken
och penningpolitiken behdver hjalpas at pa ett battre satt an som har varit fallet
de senaste decennierna. Mitt resonemang da baserades pa det faktum att styr-
rantan under lang tid hade legat pa eller mycket nara sin effektiva nedre gréns —
en grans dar det inte ar mojligt att sénka rantan mer, eller dar de negativa sidoef-
fekterna av att gora det i varje fall riskerar att bli mycket stora. Utvecklingen var
en foljd av att den globala reala jamviktsrantan hade fallit under ett par decennier
till en historiskt 13g niva. Denna ranta kan centralbankerna inte paverka men de
kan heller inte bortse fran den nar de satter sina styrréantor — det dr namligen av-
standet mellan styrrdantan och detta normala ranteldage som i grunden bestammer
hur expansiv eller atstramande penningpolitiken blir. | takt med att det reala ran-
teldget har fallit har styrrantan behovt sdnkas till allt Iagre nivaer for varje kon-
junkturcykel. Nar styrréntan har slagit i den nedre gransen finns det begransade
mojligheter att anvanda penningpolitiken for att paverka efterfragan och inflation,
och min poang var att finanspolitiken darfor behéver trada in i storre utstrack-
ning.
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Laget nu ar annorlunda, i varje fall for tillfallet. Inflationen ar hég och den nedre

gransen for styrrantan ar i dagslaget inte langre nagot som hammar penningpoliti-
ken. Men det kan i stallet tillkomma andra komplikationer dar finanspolitiken kan
bidra till ett battre samhallsekonomiskt utfall. Jag kommer att aterkomma till det.

Har ar det ocksa viktigt att inflika att det &r tveksamt om den globala ekonomiska
spelplanen i langden har dndrats pa nagot genomgripande satt av det som har
hant det senaste aret. Framfor allt ar det svart att se att den globala reala jam-
viktsrdantan skulle ha paverkats i nagon storre utstrackning. Den férvantas enligt
de flesta uppskattningar forbli pa en historiskt lag niva under 6verskadlig tid. Ef-
tersom den bestammer vilka styrrantor centralbankerna i langden kan satta inne-
bar det att vi om nagra ar, nar vi fatt bukt med dagens hoga inflation, mycket val
kan vara tillbaka i ett lage dar penningpolitiken aterigen har att tampas med styr-
rantor vid den nedre gransen och alltfér /dg inflation (diagram 3).5

En mojlig reservation har hanger samman med att vastvarlden under lang tid har
varit beroende av rysk energi och kinesiska marknader. Inte minst pandemin och
kriget i Ukraina har visat att detta beroende har gjort manga foretag och verksam-
heter sarbara. Det tycks darfor bli allt vanligare att man borjar fundera pa hur be-
roendet kan minskas och produktionen goras mer robust. Ett satt att gora detta ar
genom sa kallad reshoring, det vill sdga att man flyttar verksamheter narmare
hem igen. | sa fall skulle den globalisering som bidragit till att ddmpa inflationen
de senaste decennierna borja rullas tillbaka.

Detta skulle kunna innebara att den “motvind” som inflationen lange har haft
vands till en “medvind”. Aven om den globala reala jamviktsrintan skulle férbli lag
framover sa behover det da inte bli lika vanligt som hittills att centralbankernas
styrrantor ligger vid den nedre gransen. Det ar dock i dagslaget, nar det geopoli-
tiska landskapet ar mycket osakert och forandras hela tiden, svart att saga vilken
betydelse reshoring kommer att ha fér centralbankernas penningpolitik och for
varldsekonomin pa ett mer generellt plan.

Likheter med 1970-talet

Men lat oss fokusera pa dagslaget. Inflationen ar idag hégre an nagon gang under
hela den period vi har haft ett inflationsmal. | den meningen kan man séga att det
faktiskt ar forsta gangen som inflationsmalspolitiken satts pa prov riktigt pa allvar
”pa uppsidan”.® For Sveriges del ar inflationen idag ungefir lika hog som den var
under 1970- och 1980-talen, da den genomsnittliga arliga inflationen lag 6ver 8
procent (diagram 4).

5 Det finns forskning som tyder pa att den globala realrdntan pa grund av demografiska faktorer till och med
kommer att sjunka ytterligare framover; se Auclert m.fl. (2021). Flera av varldens stora ekonomier &r nu inne i en
period nar arbetskraften vaxer langsammare, och da I6nar det sig mindre for féretagen att genomfora stora inve-
steringar. Aven om sparandet faller s& minskar foretagens incitament att investera annu mer. Prediktionen ar
darfor att den globala realrantan kommer att falla under lang tid framover.

6 Nar inflationsmalet inférdes i bérjan av 1990-talet fick Riksbanken “medvind” fran den da radande ekonomiska
krisen, som innebar att inflationen pressades ner till en niva ndra malet och gjorde att uppgiften darefter “bara”
gick ut pa att forsoka halla kvar inflationen pa denna niva.

4[15]



Det ar inte den enda likheten med den perioden. Den hdga inflationen da utlostes
av liknande faktorer som den hoga inflationen idag. Under 1970-talet 6kade ener-
gipriserna kraftigt till féljd av politiska oroligheter och produktionsstoérningar i
Mellandstern, ungefar pa samma satt som energi- och ravarupriser idag har
pressats upp i sparen av pandemin och kriget i Ukraina.

En viktig forklaring till den varaktigt héga inflationen under 1970- och 1980-talen
var de forvantningar som ekonomins aktorer hade om inflationen i framtiden. Om
hushall och féretag forvantar sig hog inflation framover sa paverkar detta hur fo-
retagen satter sina priser och vilka I6nekrav hushallen har. Den inflation som se-
dan blir resultatet av den inflationistiska pris- och I6nebildningen bekraftar for-
vantningarna och paverkar i sin tur de nya férvantningarna om inflationen i fram-
tiden. Detta ger ett nytt varv av effekter pa pris- och 16nebildningen och den hoga
inflationen blir pa sa satt en sjalvgenererande process.

Ett skal till att den hoga inflationen byggdes in i forvantningarna hos hushall och
foretag var att detta inte motverkades i tillrdacklig utstrackning av den samlade
ekonomiska politiken. | stillet blev politiken systematiskt alltfor expansiv.

Sverige hade under denna tid en fast vaxelkurs. Tanken var att detta skulle ha en
disciplinerande effekt pa pris- och I6nebildningen: Om svenska priser och loner
Okade snabbare dn priserna och l6nerna i omvarlden skulle var konkurrenskraft
forsvagas, exporten minska och arbetsldsheten 6ka. Men den inhemska inflat-
ionstrenden blev trots det alltfor stark. Nar pris- och I[6neutvecklingen i Sverige
blev kraftigare @an i omvarlden skapade det férvantningar hos ekonomins aktorer
om att de kostnadskriser och den arbetsloshet som blev resultatet skulle avhjal-
pas genom att kronans varde skrevs ned, det vill sdga genom att vi devalverade.
Genom dterkommande devalveringar uppfylldes ocksa de héga inflationsférvant-
ningarna. Till detta kom att I6nebildningen i sig fungerade daligt pa grund av bris-
ter i samordningen mellan arbetsmarknadens parter.

Eftersom ambitionen var att halla en fast vaxelkurs fanns det inga storre mojlig-
heter att ddmpa inflationstrenden genom rantehdjningar. Penningpolitiken be-
hovde inriktas pa att uppratthalla den valda vaxelkursrelationen. Finanspolitiken
var heller inte tillrackligt stram. Denna ekonomiska miljo var en bra grogrund for
varaktigt hog inflation. Medan inflationstrenden i exempelvis USA brots redan i
borjan av 1980-talet i samband med en omlaggning av penningpolitiken under da-
varande chefen for Federal Reserve, Paul Volcker, sa brots den i Sverige forst i
samband med krisen i borjan av 1990-talet.

Battre utformade ramverk ger goda forutsattningar

Den utmaning som vérldens centralbanker idag star infor kan, lite forenklat, sdgas
vara att forhindra att 1970- och 1980-talens inflationsutveckling kors i repris ge-
nom att dagens hoga inflation biter sig fast i férvantningarna hos ekonomins akto-
rer. Eftersom mycket ser annorlunda ut idag jamfort med da ar férutsattningarna
att klara den utmaningen goda.

Efter 1990-talskrisen gjordes stora forandringar i de svenska ekonomisk-politiska
ramverken. | stallet for att forsvara en fast vaxelkurs skulle penningpolitikens upp-
gift vara att halla inflationen Iag och stabil. | januari 1993 tillkinnagav Riksbanken
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att ett inflationsmal pa 2 procent skulle trada i kraft fran och med den 1 januari
1995. Efter hand stadfdstes den nya ordningen genom férandringar i det penning-
politiska ramverket. Prisstabilitetsmalet skrevs in i lagen 1999 samtidigt som de
penningpolitiska besluten delegerades till en sjalvstandigt arbetande direktion.
Riksbanken har darfér numera helt andra maojligheter att agera kraftfullt for att
motverka hog inflation. Det underlattar forstas ocksa att perioden med inflations-
mal har gjort att de langsiktiga inflationsforvantningarna i utgangslaget ar betyd-
ligt battre forankrade an de var under 1970- och 1980-talen.

Finanspolitiken skulle a sin sida i betydligt stérre utstrackning an tidigare inriktas
pa att halla de offentliga finanserna i gott skick, for att uppratthalla marknadens
fortroende. Budgetprocessen dndrades sa att det skulle ga lattare att fa kontroll
over hur utgifterna utvecklades, samtidigt som det offentliga sparandet i genom-
snitt skulle vara positivt genom det sa kallade 6verskottsmalet. De har férandring-
arna har gjort att finanspolitiken inte i sig langre bidrar till en ihallande hog inflat-
ion, sasom var fallet under 1970- och 1980-talen.

Svensk I6nebildning forandrades ocksa och fungerar numera pa ett helt annat satt
an under 1970- och 1980-talen. En viktig reform var det sa kallade Industriavtalet
fran 1997, som bland annat innebér att industrin satter “market” i [6neférhand-
lingarna och i férlangningen darmed styr hur I6nekostnadsdkningarna utvecklas i
hela ekonomin. Detta fungerar som en broms i systemet och minskar risken for
prislonespiraler.

Pa det internationella planet har varldens centralbanker 6verlag ocksa reagerat pa
ett annat sitt 4n under 1970-talet. Aven detta beror i hég grad pa férandringar i
de penningpolitiska ramverken, som satter fokus pa att halla inflationen Iag och
stabil. Det har visserligen funnits en diskussion om att rantehéjningarna pa sina
hall har varit foér langsamma och penningpolitiken darfér hamnat ”efter kurvan”.
Men reaktionen har dnda varit forhallandevis snabb och, kanske an viktigare, rela-
tivt samtidig (diagram 5). Att centralbankerna denna gang har agerat bade relativt
tidigt och unisont borde innebara att maéjligheterna att ddmpa den globala infla-
tionen ar goda.

Risk for att centralbankerna tar i for mycket?

De finns dock de som menar att den har mer eller mindre samtidiga och kraftfulla
reaktionen fran varldens centralbanker inte nddvandigtvis bara dr av godo utan
att synkroniseringen ockséa skulle kunna utgéra ett problem.” Tanken &r den hér:
Varje enskild centralbank tenderar att fokusera pa inflationen i det egna landet
och hojer styrréntan for att stavja den. Men inflationen i varje enskilt land paver-
kas ocksa av hur hog inflationen ar internationellt, exempelvis via importpriserna.
Hur mycket denna internationella inflation paverkas av de egnha rantehdjningarna
tar man vanligtvis inte med i avvagningen, eftersom effekten antas vara forsum-
bar. Med en ekonomiterm kan man séga att de enskilda centralbankerna alltsa
inte internaliserar de effekter den egna politiken far pa den internationella inflat-
ionen. Men, genom att i stort sett alla centralbanker hojer rantorna samtidigt

7 Se till exempel Obstfeld (2022).
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dampas den internationella inflationen ganska patagligt. Resultatet av att inte be-
akta den har effekten skulle kunna bli att alla centralbanker tar i lite mer i sina
hojningar an de behover gora. Detta kan i sin tur leda till att hela varldsekonomin
utvecklas svagare dn ndédvindigt.?

Det hér ar en intressant hypotes som ar vard att begrunda, dven om det inte ar
latt att se hur man skulle kunna ta hansyn till den i den praktiska politiken. En for-
mell internationell samordning av penningpolitiken ar nog inget som ligger i kor-
ten och utan en sadan ar det naturligt att varje enskild centralbank fortsatter att
fokusera pa inflationen i det egna landet. Men en positiv tolkning ar att om det
har ar nagot som centralbankerna har i bakhuvudet sa minskar anda risken for att
rantehdjningarna blir 6verdrivet stora i de enskilda landerna.

Enklare kommunikation nar inflationen ar for hog...

Aven i kommunikationshianseende &r forutsattningarna gynnsamma. Som jag kon-
staterade tidigare gick det for svensk del inte att tala om nagon egentlig pris- och
konjunkturstabiliserande penningpolitik under 1970- och 1980-talen, eftersom
réantan var hanvisad till att férsvara den fasta vaxelkursen. Det fanns alltsa i princip
inte heller ndgon penningpolitisk kommunikation. Men jamfért med den period vi
har gatt igenom mer nyligen, dar det har varit svart att na upp till inflationsmalet,
har kommunikationen kring penningpolitiken pa satt och vis nu blivit lattare.

Att hog inflation ar ndgonting daligt ar alla verens om. Man far helt enkelt
mindre varor fér samma summa pengar nar man handlar och blir pa det sattet fat-
tigare. Det ar nagot som marks i allas vardag.

Att det ar ganska enkelt att forklara att hog inflation ar problematiskt betyder inte
att alla utan vidare kommer att stélla sig bakom de réantehdjningar som ar nédvan-
diga for att hantera problemet. Om det skulle krdvas en period med svag ekono-
misk utveckling for att inflationen ska komma tillbaka till malet uppkommer dess-
utom en specifik utmaning: Da galler det att forsoka forklara att detta 4nda ar att
foredra framfor en utveckling dar den hoga inflationen i stéllet blir bestaende. Det
ar forstas inte sarskilt [att eftersom allmanheten uppfattar det som har hant, men
inte det som skulle kunna handa.

Men pa det hela taget tror jag att de flesta har ganska stor forstaelse for att en
centralbank med ett inflationsmal pa 2 procent inte bara kan sitta och vanta pa
att en inflation pa omkring 10 procent ska falla tillbaka utan att nagot gors for att
astadkomma det. Det var ju i mangt och mycket genom en sadan politik som den
hoga inflationen pa 1970-talet kunde fa faste. Detta sagt ar det givetvis en be-
doémningsfraga exakt hur mycket rantan behodver hojas. Jag kommer att ater-
komma till hur atergangen till inflationsmalet kan komma att se ut i olika scena-
rier.

8 En annan mekanism som kan leda till sammantaget allt for stora rantehdjningar dr om centralbankerna férséker
astadkomma en lagre inflation genom att stdrka den egna valutan. Detta kraver att rantan hdjs mer dn i omvarl-
den, vilket kan leda till en internationell kapplopning mot hogre rantor.
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... an nar den &r for lag

Jag upplever att det har varit svarare att férmedIla att det &r lika problematiskt om
inflationen varaktigt ar alltfor /dg. Riksbanken har under perioden med Iag infla-
tion fatt kritik fran en del hall for att den har forsokt fa upp inflationen till malet
pa 2 procent och darfor hallit styrrantan 1ag trots att utvecklingen i ekonomin i 6v-
rigt har varit forhallandevis god.

Argument som har forts fram ar att Riksbanken borde “tilldmpa malet mer flexi-
belt” och inte "jaga tiondelar”. Men da har man missuppfattat vilka Riksbankens
bevekelsegrunder har varit och sjalva podngen med inflationsmalet. Det har aldrig
handlat om att inflationen ska vara 2 procent bara for sakens skull, utan om att
det &r ett satt att forsakra sig om att 2 procent forblir det langsiktiga ankaret for
pris- och I6nebildningen i ekonomin. Pa samma satt som en hoég inflation riskerar
att paverka de langsiktiga férvantningarna hos ekonomis aktorer riskerar givetvis
en for 13g inflation att ocksa gora det.

Eftersom nominella rantor inbegriper en kompensation for inflationen, s3 kom-
mer rantorna i genomsnitt att vara lagre ju lagre den genomsnittliga och férvan-
tade inflationen ar. Det finns dessutom en effektiv nedre grans for styrrantan, dar
de positiva effekterna av ytterligare sankningar upphor och de negativa borjar
vaga Over. Kombinationen av ett |dgt genomsnittligt ranteldge och en nedre grans
for styrrintan innebdar att utrymmet att sdnka rantan ir begransat.’

Penningpolitikens mojligheter att stimulera ekonomin i rejala lagkonjunkturer, nar
detta verkligen behovs, kommer darmed att minska. Att penningpolitiken har ett
tillrdckligt utrymme att gora detta ar forstas viktigt, men det &r kanske inget som
manniskor noterar i sin vardag pa samma satt som de noterar om priserna stiger i
affaren.

Har kan det vara vart att podngtera, vilket jag ofta och gédrna gor, att om man
tycker att det inte gor sa mycket att inflationen i genomsnitt ar lagre an 2 procent
samtidigt som man ogillar nollrénta eller negativ ranta — vilket férefaller vara en
ganska vanlig asiktskombination — sa ar detta tva argument som motsager
varandra. Om den genomsnittliga inflationen ar lagre an 2 procent kommer det
oundvikligen att bli dnnu vanligare med nollrénta eller negativ ranta.

Eftersom inflationen idag i stallet ar alldeles for hog har den héar diskussionen for

ogonblicket férsvunnit fran agendan. Men som jag konstaterade tidigare sa ar det
inte omajligt att vi om nagot ar eller sa ar tillbaka i ett lage dar den kan bli aktuell
igen.

Ett bra och ett daligt scenario

De ekonomisk-politiska ramverken gor alltsa att forutsattningarna ar goda for att
vi ska kunna komma tillbaka till inflationsmalet i ett rimligt tidsperspektiv. Det ar
heller ingen tvekan om att Riksbanken har de verktyg som kréavs for att astad-
komma detta. Nar det géller vara mojligheter att hoja styrrantan finns ju ingen

S For ett mer utforligt resonemang, se Jansson (2020).

8[15]



©
SVERIGES
RIKSBANK

grans uppat pa samma satt som det finns en nedat. Givetvis dr dven rantehdj-
ningar forknippade med kostnader, men svarigheterna att aterfora inflationen till
malet handlar inte om bindande begrdnsningar utan om hur snabbt det rimligen
kan ske. Men dven om pafrestningarna pa realekonomin skulle bli stora sa rader
ingen tvekan om att vi kommer att gora det som kravs for att klara inflationsma-
let.

Det har har att gora med att det star helt klart att utvecklingen langre fram i
svensk ekonomi skulle bli betydligt samre om den hoga inflationen skulle tillatas
att bita sig fast — det vet vi av erfarenheter fran saval Sverige som andra lander.
Fragan ar alltsa inte om inflationen kommer att aterga till malet, utan hur det
kommer att ske och hur svensk ekonomi kommer att utvecklas medan det pagar.
Det kan bli smartsamt men det kan ocksa ga relativt smidigt.

Hur val svensk ekonomi i stort kommer att utvecklas beror pa samspelet mellan
olika aktorer. Det ar den insikten som jag menar har kommit lite i skymundan och
som var skalet till det anférande om rollférdelningen mellan finanspolitik och pen-
ningpolitik som jag holl for ett ar sedan. Men det handlar inte bara om den makro-
ekonomiska policymixen, utan ocksa om ett bredare samspel, dar manga aktorer i
ekonomin ar inblandade.

Lat mig beskriva hur inflationen kan foras tillbaka till malet i ett gynnsamt scena-
rio. | princip ar det Riksbankens nuvarande prognos jag beskriver, men utan siffror
och i mer allmanna termer.

De hdjningar av styrrantan som Riksbanken har gjort och raknar med att behoéva
gora medverkar till att inflationen borja vanda nedat under 2023. Till detta bidrar
ocksa att de begransningar i utbudet som tillfalligt pressat upp exempelvis ravaru-
priserna klingar av, och att den internationella inflationen dampas av att central-
bankerna 6verlag hojer sina réantor. Ekonomins aktorer litar pa att den hoga infla-
tionen ér tillfallig och ganska snart kommer att aterga till malet. De mer langsik-
tiga inflationsférvantningarna forblir darmed férankrade vid 2 procent. Lonedk-
ningarna och industrimarket utgar fran att inflationsmalet kommer att gilla dven i
framtiden, det andrar inte den tillfdlliga uppgangen i inflationen pa. Féretagen av-
star fran 6verdrivna prishéjningar som riskerar att ge upphov till kompensatoriska
I6nedkningar som 6kar deras kostnader, och som tvingar Riksbanken att hoja rén-
tan ytterligare, vilket driver upp deras kostnader annu mer. Finanspolitiken foku-
serar i sin tur pa att sa traffsdakert som mojligt kompensera hushall och féretag
som drabbas sarskilt hart under de samre tider som knappast kommer att ga att
undvika for en tid framover. | ett sddant scenario kommer inflationsmalet att
kunna fortsatta att utgora en grund fér en mer langsiktigt gynnsam utveckling i
svensk ekonomi, utan valdigt stora rantehdjningar fran Riksbankens sida (diagram
6).

| ett daligt scenario hdnder det rakt motsatta. Rantehdjningarna framstar som
otillrdckliga och ekonomins aktorer borjar tvivla pa att inflationen kan aterga till
malet inom 6verskadlig tid. Det leder till att de mer langsiktiga inflationsférvant-
ningarna i ekonomin stiger. Lonedkningarna utgar fran att inflationen ska bli mer
varaktigt hog och i det laget ser foretagen inga storre problem med att fortsatta
hoja priserna — en prislonespiral enligt 1970- och 1980-talssnitt tar sin borjan. Fi-
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nanspolitiken 3 sin sida baseras pa breda stimulansatgéarder i stallet for pa mer rik-
tade atgarder. Dessa driver upp den aggregerade efterfragan i ekonomin som hel-
het och bidrar till att den hoéga inflationen biter sig fast. Har blir samspelet mellan
finanspolitiken och penningpolitiken alltsad &terigen bristfalligt.'° For att fa bukt
med inflationen maste Riksbanken da héja rdantan betydligt mer én vad vi nu rak-
nar med. Eftersom hushall och féretag dr hdgt skuldsatta kan detta fa mycket
stora negativa aterverkningar. Aven i ett sddant simre scenario kommer inflat-
ionen sa smaningom att aterga till malet, men vagen dit kommer att ta langre tid
och bli betydligt mer smartsam, for alla i Sverige. Det &r forstas inte nodvandigt
att allt detta gar fel for att vi ska fa ett daligt scenario med mer varaktigt hog in-
flation. Det racker med att delar av det som jag tagit upp gor det.

Samspel viktigt dven nar inflationen ar for hog

Lat mig avrunda. Jag brukar ofta poangtera att inflationsmalet &r ett samhallseko-
nomiskt mal och inte enbart Riksbankens mal. Det ar visserligen Riksbanken som
ar satt att uppfylla det, men hur val detta lyckas har stor betydelse i ett mycket
bredare samhallsekonomiskt perspektiv. Det finns ett starkt politiskt stod for in-
flationsmalet, som i sin tur baseras pa 6vertygelsen om att ekonomin helt enkelt
fungerar battre med en viss, 1ag och stabil inflation. Den utveckling vi har haft se-
dan malet inférdes tyder ocksa pa att sa ar fallet (diagram 7).

Under det senaste decenniet har det blivit tydligt att det kan vara problematiskt
med en ordning dar ansvaret for inflationsmalet ses som helt och hallet vilande pa
Riksbanken, och inte som ett mal som manga aktdrer maste ge sitt stod till. Det
var uppenbart under den langa period da Riksbankens styrranta lag ndra den
nedre gransen, och Riksbanken ocksa kompletterade sin politik med andra atgar-
der som vardepapperskdp, men det trots detta var svart att fa inflationen att na
upp till malet. Detta var inte ett specifikt svenskt fenomen utan nagot som manga
avancerade lander brottades med. Penningpolitiken rackte helt enkelt inte till och
behovde stod fran andra politikomraden och aktorer, som oavsett om de gillar det
eller inte ocksa spelar roll fér inflationsutvecklingen. Man skulle kunna uttrycka
det som att dven om vi numera for varje enskilt politikomrade har val utformade
ramverk pa plats sa ar detta i sig inte alltid tillrackligt for att garantera ett bra eko-
nomiskt utfall — ramverken maste ocksa fungera tillsammans och resultera i en
meningsfull helhet.

Mycket har visserligen dndrats pa ett ar. Inflationen har stigit kraftigt varlden over
och centralbankerna har hojt styrrantorna snabbt och ganska mycket. Problemen
med styrrantornas nedre grans och alltfér 1ag inflation har darfor for tillfallet for-
svunnit fran dagordningen. Men som jag har konstaterat ar det langtifran uppen-
bart att den globala ekonomiska spelplanen i langden har dndrats pa nagot ge-

10 En illustration av vikten av samspel mellan finanspolitiken och penningpolitiken &r de marknadsreaktioner som
den brittiska regeringens forslag till mini-budget den 23 september utloste. Forslaget beddmdes motverka Bank
of Englands forsok att bromsa inflationen och ansags inte trovardigt. Réntorna steg patagligt och pundet forsva-
gades kraftigt.

11 Se fordjupningen ”Alternativa scenarier for inflationen och penningpolitiken” i Penningpolitisk rapport novem-
ber 2022 for exempel pa hur utvecklingen kan bli om inflationen blir hégre dn i Riksbankens prognos.
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nomgripande satt. Framfor allt talar mycket for att den globala reala jamviktsran-
tan ligger kvar pa en historiskt 1ag niva. Det ar darfor moijligt, kanske till och med
troligt, att de har problemen dyker upp igen om nagra ar.

Men mitt kanske viktigaste budskap idag ar att det behovs ett samspel mellan
olika aktorer i ekonomin dven nér inflationen ar alltfér hog, som den ar idag. Vis-
serligen begransas penningpolitiken inte pa samma séatt av restriktioner uppat
som nedat — réntan kan hojas utan att den slar i nagot tak. Men dven om det inte
finns nagon sadan begransning att hoja rdntan sa tilltar problemen gradvis ju
hogre styrrantan behover bli for att fa inflationen tillbaka till malet. Har handlar
det alltsa inte om huruvida inflationen kommer att kunna na malet 6ver huvud ta-
get, utan om hur stora kostnaderna for svensk ekonomi pa kort sikt kommer att
bli for att astadkomma detta. Ju battre samspel, desto smidigare kommer nedvax-
lingen av inflationen att ga.

Om vi nu verkligen ser inflationsmalet som ett samhallsekonomiskt mal som ger
bra férutsattningar for en gynnsam langsiktig ekonomisk utveckling sa borde ett
sadant samspel vara bade mojligt och 6nskvart att fa till stand.
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Diagram 1. Annorlunda inflationsutveckling @n vad prognosmakare
trodde i januari
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Anm. Avser prognoser baserade pa utfall for KPIF till och med december 2021. Intervallet
visar spridningen mellan hégsta och lagsta prognos gjord av andra bedémare.

Kallor: SCB, respektive prognosmakare och Riksbanken.

Diagram 2. Bred uppgang i inflationen — inte bara stigande energipriser
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Anm. Arlig procentuell férandring. Faltet i diagrammet till héger visar det hégsta och
lagsta utfallet bland sju olika matt pa underliggande inflation.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 3. Styrrantor bestams i langden av den globala reala jamviktsrantan
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Kalla: Riksbanken.
Diagram 4. Inflationen lika hg som pa 1970- och 1980-talen
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Anm. Inflationen mats med KPIF och fore 1987 med KPI exklusive ranta.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 5. Centralbanker har reagerat relativt snabbt och unisont
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Anm. Procent respektive procentenheter.

Kallor: Nationella centralbanker.

Diagram 6. | ett bra scenario slipper Riksbanken gora valdigt stora rantehéningar
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Anm. Procent. Den reala styrrantan ar Riksbankens férvantade realrdnta, berdknad som
ett kvartalsmedelvarde av Riksbankens styrranteprognos ett ar framat minus inflations-
prognosen (KPIF) for motsvarande period. Eftersom realrdntan ar en framatblickande vari-
abel baseras dven utfallen pa prognoser. Utfallen berdknas utifran de vid tidpunkten sen-
ast publicerade prognoserna.

Kélla: Riksbanken.

Diagram 7. Gynnsam utveckling under perioden med inflationsmal
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Anm. Procentenheter respektive Index, 1970 = 100. Ranteskillnaden mot Tyskland avser
skillnaden mellan 10-ariga statsobligationer. Realloner ar deflaterade med KPI och prick

avser utfall for jan-sep 2022.

Kallor: Macrobond, Medlingsinstitutet, OECD, SCB och Riksbanken.
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