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Fortroendet och flexibiliteten framover”

Den tid som jag har suttit i Riksbankens direktion har varit ganska speciell, med
tva extrema perioder sett till hur inflationen har utvecklats. Den forsta perioden
hade inletts redan innan jag blev ledamot i direktionen 2012. Inflationen lag under
den har tiden under malet mer eller mindre konsekvent i drygt ett halvt
decennium, ibland valdigt mycket under. Problemet, som vi delade med manga
andra centralbanker, var hur vi skulle fa inflationen att stiga till malet. Efter nagra
ar med battre maluppfyllelse 2017-2019 foljde sedan pandemin, och darefter en
period dér inflationen steg kraftigt och lag langt 6ver malet for forsta gangen
sedan det infordes for ungefar trettio ar sedan (se diagram 1). De problem vi har
behovt hantera under den har tiden har med andra ord varit av valdigt skilda slag.

Nagot som perioderna daremot har haft gemensamt ar att penningpolitiken har
reagerat tydligt och bestamt for att fa inflationen tillbaka till malet. Detta har
kravt ganska speciella och i vissa fall unika atgarder. Forst negativ styrrianta och
omfattande vardepapperskop, nagot som inte hade testats tidigare. Darefter de
snabbaste och kraftigaste rantehdjningarna under perioden med inflationsmal.

Jag tror att det kan finnas en del fordelar med att inflationsmalspolitiken nu har
testats och visat sig besta provet, bade under en period med for lag inflation och
under en period dar inflationen varit for hog. Den investering i trovardighet som vi
darmed har gjort skulle kunna ge avkastning i form av att penningpolitiken
framover kan bli lite lattare att bedriva. Mer specifikt skulle det kunna innebara
att vi kan tillata oss att agera lite mindre kraftfullt an hittills med rédntan. Men en
grundférutsattning for det ar att aktérerna i ekonomin verkligen ser malet som
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ANFORANDE

trovardigt och vart att varna om, och agerar i enlighet med det. Det ar det jag
tankte utveckla mina tankar kring har idag.

Diagram 1. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Penningpolitik en avvagning men under restriktion

Den tidigare chefen fér den amerikanska centralbanken Federal Reserve, Ben
Bernanke, har sagt att ”"penningpolitik ar 98 procent muntlig kommunikation och
bara 2 procent handling”.! Det ligger mycket i det, och jag haller med om att den
penningpolitiska kommunikationens betydelse i manga fall underskattas. Men det
berattar inte hela historien. Det &r i grunden handlingarna som gor att
kommunikationen blir trovardig och just under de har perioderna, med langvariga
och stora avvikelser fran malet, har sjalva agerandet varit sarskilt viktigt. Det hade
knappast rdackt om Riksbanken hade kommunicerat att vi har ett inflationsmal pa
2 procent som vi har for avsikt att uppfylla — och sedan inte alls agerat i enlighet
med det. Ett mer traffande citat i det har sammanhanget ar kanske darfor det av
den schweiziske psykiatern Carl Gustav Jung: ”Du ar vad du gor, inte vad du sager
att du ska géra” .2

Penningpolitiken paverkar inflationen via en rad kanaler dar olika delar av
ekonomin ocksa paverkas. Alla dessa effekter upplevs inte som positiva av hushall
och foretag. Om exempelvis Riksbanken hojer styrrantan for att ddmpa en hog

1 “Monetary policy is 98 percent talk and only two percent action” (Bernanke, 2015).

2 Aven om citatet tillskrivs Jung &r det svart att hitta en exakt referens. Klart &r dock att Jung uttryckte
manga liknande tankar om handlingens betydelse och att méanniskors handlingar speglar deras inre
verklighet, snarare an deras ord.
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inflation sa ses det visserligen som positivt nar inflationen sa smaningom faller
tillbaka. Men den tillfalligt hogre rantan hojer samtidigt kostnader for lan och
dampar efterfragan i ekonomin, vilket vanligtvis ses som nagot negativt. Den kan
ocksa fa kronan att starkas, vilket de som turistar utomlands tycker ar bra, men
inte de som exporterar svenska produkter. En lag styrranta for att fa upp
inflationen till malet valkomnas ofta, eftersom det minskar lanekostnaderna och
okar efterfragan. Men det kan ocksa bidra till att priser pa bostader och andra
tillgangar stiger mer dn annars. Det ses inte alltid som positivt, atminstone inte av
de som star utanfor bostadsmarknaden eller inte &r aktiva pa de berérda
tillgangsmarknaderna. Penningpolitik har alltsa alltid bade dnskade och oénskade
effekter, sett utifran ett mer allmant perspektiv.

Nar Riksbanken bedriver sin penningpolitik férséker den vaga av 6nskade mot
oonskade effekter. Men det maste ske under restriktionen att fortroendet for
inflationsmalet kan uppratthallas, eftersom detta ar en férutsattning for att malet
verkligen ska kunna fungera som ett riktmarke for prissattningen och
I6nebildningen i ekonomin — att det ska vara vad man brukar kalla ett nominellt
ankare. Inflationsmalet finns ju inte till av en slump utan fér att det finns en
overtygelse bland ekonomisk-politiska beslutsfattare, och férhoppningsvis ocksa
hos den bredare allmdnheten, om att en ekonomi utvecklas battre 6ver tid med
ett sddant nominellt ankare. Det ar darfér som formuleringen om
penningpolitiken i riksbankslagen ar att "det 6verordnade malet for Riksbanken ar
att uppratthalla varaktigt 1&g och stabil inflation” 3

Under restriktionen att fértroendet for inflationsmalet kan uppratthallas foérsoker
vi alltsa gbra en rimlig avvagning och se till att de oonskade effekterna blir sa sma
som mojligt. Det ar givetvis svart att kvantifiera alla effekter som penningpolitiken
ger upphov till, men sammantaget ar var bedomning att de 6énskade effekterna
Overvagt. Att vi tyckt sa nar vi vidtagit atgarderna ligger forstas i sakens natur,
men jag menar ocksa att man i efterhand pa det hela taget kan siga att politiken
varit lyckad.

Den viktigaste dnskade effekten ar forstas att trovardigheten for det svenska
inflationsmalet har varit hog och fortfarande ar det. Detta illustreras bland annat
av att de langsiktiga inflationsforvantningarna ganska konsekvent har legat nara
inflationsmalet (se diagram 2). Sarskilt slaende har detta varit under den senare
perioden med en inflation langt éver malet.

3 Riksbankslagen 2 kap. 1 §.
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Diagram 2. Inflationsforvantningar
Procent
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Anm. Forvantningar avser KPl. Penningmarknadens aktoérer.

Kalla: Origo Group.

Samarbete med Ionebildning och finanspolitik

Jag tror att det har varit valdigt viktigt att Riksbanken har agerat sa resolut som
den har gjort, bade nér inflationen tidigare var fér 1ag och nar den under senare
tid varit for hog. Men det fins férstas ocksa andra faktorer an penningpolitiken
som spelat roll for inflationen och for att fértroendet for malet har varit, och
alltjamt ar, hogt.

En fordel for svensk del i det hdar sammanhanget, som jag manga ganger tidigare
har lyft, ar hur var I6nebildning har fungerat. Trots den hoga inflationen har
I6neavtalen fortsatt att vara aterhallsamma, ansvarstagande och i linje med
inflationsmalet. Vi har nu haft en vélfungerande |6nebildning i snart trettio ar och
jamfort med hur I6nebildningen fungerade tidigare har det belénats med en
mycket gynnsam utveckling av reallénerna (se diagram 3).

Det ska dock understrykas att den har ordningen inte ar given av hogre makter
och aldrig kan forandras oavsett vad som hander. Om till exempel inflationen
under en lang period skulle ligga 6ver malet, sa ar det forstas hogst sannolikt att
kraven skulle 6ka pa att Ionedkningarna ska utga fran den hogre inflationen
snarare an fran inflationsmalet. Att I6nebildningen varit sa forankrad vid
inflationsmalet kan inte tas som intdkt for att penningpolitiken inte behéver
reagera vid en uppgang i inflationen, eller for den delen vid en nedgang.
Kausaliteten, orsakssambandet, gar inte alltid fran l6ner till priser utan kan ocksa
ga at andra hallet, fran priser till I6ner.
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Diagram 3. Real och nominell I6neutveckling
Index, 1960-01-01 = 100 (vanster axel) och arlig procentuell férandring (hoger axel)
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Anm. Reallénerna baseras pa KPI. Heldragen linje avser tidpunkten for nar inflationsmalet
trader ikraft. Streckad linje avser tidpunkten for nar industriavtalet borjar tillampas.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

En annan aspekt ar att det ar ganska lange sedan, éver trettio ar, som vi upplevde
allvarliga problem med pris-l6nespiraler och ihallande hog inflation. Detta ar
givetvis positivt i sig, men det innebar ocksa att det ar allt farre manniskor som
har en personlig erfarenhet av dessa problem. Aven om |énebildningen nu pa nytt
under en mycket utmanande period har visat sig klara provet tror jag att det ar
vart att atminstone ha i bakhuvudet att det kan finnas en risk for att det
"institutionella minnet” av de tidigare problemen med tiden sakta kan komma att
forblekna. Det ar viktigt att vi alla hjalps at att se till att det inte gor det.

Ytterligare en aspekt ar att det ar ganska vanligt med roster fran arbetsgivarsidan
som ifragasatter att inflationsmalet boér ha nagon sarskild betydelse for
I6nebildningen.* Det ar darfér ocksd ganska oklart vilken roll dessa réster tdnker
sig att inflationsmalet 6ver huvud taget ska spela.

Hur finanspolitiken bedrivs ar ocksa centralt for mojligheterna att uppratthalla
fortroendet for inflationsmalet. Under den senaste inflationsuppgangen har
samspelet mellan finanspolitiken och penningpolitiken fungerat val, i meningen
att finanspolitiken inte har forstarkt inflationsimpulserna genom breda
stimulanser. | sa fall hade Riksbanken behovt héja rantan mer dn vad som varit
fallet.

Hur samspelet mellan finanspolitiken och penningpolitiken mer generellt bor se ut
ar en intressant och internationellt omdiskuterad fraga, som jag sjalv ocksa har

4 Se till exempel Hallsten och Grath (2024).
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lyft tidigare.> Min syn hér ar att finanspolitiken bor ge lite mer understdd till
penningpolitiken dn vad den har gjort de senaste decennierna, speciellt i ldgen da
styrréntan redan ar 1ag och utrymmet att sanka rantan ytterligare ar begrénsat.
Under den senaste inflationsuppgangen ar det uppenbart att finanspolitiken sett
det som en viktig uppgift att bidra till att fa inflationen tillbaka till malet. Jag
menar att inflationen bor fortsatta att spela en roll for finanspolitiken dven i mer
normala ldgen, och att vi pa s satt mer |6pande kan fa en bittre policymix.®

Diagram 4. Offentligfinansiellt sparande och offentlig skuld i Sverige och
omvirlden
Procent av BNP
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Kallor: Eurostat och Europeiska kommissionen.

Aven om det star helt klart att vara starka offentliga finanser har tjinat oss val,
finns det nu i Sverige tvekldst ett utrymme att bedriva finanspolitiken nagot mer
flexibelt &n under de senaste decennierna. | ett internationellt perspektiv ar vart
offentliga sparande hogt och var skuld 1ag (se diagram 4).

En enkel samordningsmekanism &r att finanspolitiken drar at samma hall som
penningpolitiken, dar riktningen pa dndringarna av styrrantan utgor
utgangspunkten. Det finns en del lovande initiativ som férhoppningsvis i
forlangningen kan bidra till en battre policymix. Finansdepartementet och
Riksbanken for numera en mer kontinuerlig dialog, och Finanspolitiska radet har
borjat diskutera finanspolitiken och penningpolitiken i ett sammanhang.

5> Se Jansson (2021).

6 Det ar i detta sammanhang givetvis viktigt att analysera och kontinuerligt forbattra kunskapslaget kring
effekterna av finanspolitik pa inflationen. Det géller sarskilt i sma 6ppna ekonomier som Sverige, dar
effekter via vaxelkursen kan ha betydelse.
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Fragetecken kring prissattningens roll

Det ar inte bara l6nebildningen och finanspolitiken som spelar roll for inflationen
utan ocksa hur foretagen satter sina priser. Ett skal till varfor inflationen steg sa
snabbt och till sa héga nivaer var att de snabba kostnadsokningarna och den
starka aterhamtningen efter pandemin skapade forutsattningar for en forandring
av prissattningsbeteendet i ekonomin, i forhallande till det som hade dominerat
under lang tid. Tidigare menade manga foretag att det var mycket svart att hoja
priserna, eftersom konkurrensen upplevdes som hard och kunderna riskerade att
flytta sina inkop till andra foretag.

Men den snabba aterhamtningen efter pandemin, energikrisen i Europa och de
globala prisdkningarna i samband med Rysslands invasion av Ukraina andrade
forutsattningarna. Nu kunde kostnadsokningarna snabbare och i storre
utstrackning féras over till konsumenterna, trots att det vara ganska uppenbart
att de inte kunde vara bestdende. Konsumenterna férefaller ocksa ha accepterat
detta i hogre grad &n tidigare. Konjunkturinstitutet har i tva studier
(Konjunkturinstitutet, 2022, 2023) visat att den senaste tidens mycket snabba
inflationsuppgang kan reproduceras mycket val, om man antar att foretagen
under perioden hade ett prissattningsbeteende som gick ut pa en fullstandig
kostnadsdkningséverviltring (se diagram 5).”

7 Det forandrade prissattningsbeteendet framgar ocksa i Riksbankens Foretagsundersokning, dar skillnaden
mellan undersékningen i mars 2021 och mars 2022 &r slaende. | rapporter fran Konjunkturinstitutet (2023)
och Konkurrensverket (2024) drar man dessutom slutsatsen att konsumentpriserna pa livsmedel har 6kat
mer an vad som kan forklaras av de 6kade kostnaderna. Konkurrensverket (2024) skriver att
"dagligvaruhandelsaktorerna har, i varierande grad och pa grund av marknadsmakt, kunnat 6ka
vinstmarginalerna i kronor genom att tillampa oligopolistiska prisstrategier mot konsumenterna. | praktiken
innebar det att for vissa varor ar dagligvaruhandelns 6kade paslag storre an vad som kan motiveras av
okningen i inkopskostnader” (s. 8). Féretradare for i synnerhet livsmedelsproducenterna har reagerat pa
Riksbankens uttalanden kring detta (se Hellman och Eckerdal, 2024), trots att slutsatserna galler
prissattningen i konsumentledet — vilket ar Riksbankens naturliga fokus — och inte livsmedelsbranschen som
helhet.
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Diagram 5. Modellbaserad och faktisk inflationsutveckling
Procentuell férandring for perioden kv2 2019 till kv2 2023
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Anm. Diagrammen visar Konjunkturinstitutets modellbaserade berakningar av utvecklingen av
konsumentpriserna, under antagandet om fullstandig dvervaltring av 6kningen i
produktionskostnader till priserna, jamfért med den faktiska utvecklingen av
konsumentpriserna under samma period. Vinstandelen halls konstant i modellberdkningarna.

Kallor: SCB och Konjunkturinstititet.

Man brukar uttrycka det som att inflationsmalet ar tankt att fungera som ett
ankare for prissattningen och l6nebildningen. Inflationsmalets roll for
I6nebildningen, och omvant — I6nebildningens roll for méjligheterna att
uppratthalla inflationsmalet — diskuteras ofta och livligt. Det géller inte pd samma
satt for foretagens prissattning. Detta ar visserligen pa ett satt naturligt.
Lénebildningen sker i en kollektiv process, och det gér forstas inte foretagens
prissattning. Men centralbankernas inflationsmal ar formulerade i termer av
konsumentpriser och inte l6ner, sa hur prissattningen fungerar ar forstas ocksa
helt centralt.

Det ar inte heller bara sa att foretagens prissattningsbeslut paverkar inflationen.
Den penningpolitik som maste bedrivas nar inflationen stiger far negativa
aterverkningar pa foretagen. Nar rantan maste hojas till foljd av hogre inflation sa
stiger féretagens finansieringskostnader, och efterfrdgan i ekonomin minskar.®
Aven féretag gynnas alltsd av om kraftiga rantehdjningar kan undvikas och vinner i
langden pa att ekonomin utvecklas val, med ett stabilt nominellt ankare som
grund.

Jag menar darfor att det behdvs mer diskussion om de makroekonomiska
konsekvenserna dven av prissattningen —i synnerhet i situationer da priserna i

8 Se till exempel Daunfeldt (2024), som konstaterar att rantehojningarna blev kdnnbara aven for foretagen.
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stora delar av ekonomin pl6tsligt borjar sattas pa ett annat satt 4n normalt. Jag
tror att det vore vardefullt for foretagen att delta i en sddan diskussion, framfor
allt forstas om det sker via organisationer pa central niva. Jag vill understryka att
jag forstas inte foresprakar att prissattningen framover ska ske i nagon form av
kollektiv process, pa samma satt som I6nebildningen. Jag inser ocksa vikten av
prismekanismen och relativprisers roll nar det galler allokeringen av resurser i
ekonomin. Men jag ser heller inget skal till att diskussionen om inflationsmalet
och dess roll som ankare i ekonomin enbart ska handla om I6nebildningen och
inte alls om prissattningen.

Aven om inflationsmalet fungerar vil som ankare for I6nebildningen finns det
alltsa en del fragetecken kring dess roll i prissattningen. Nu tycks prissattningen ha
atergatt till det mer normala igen, men efter den héar perioden ar fragan hur
stabilt detta &r. En farhdga man kan ha ar att det relativt snabbt kan dndras igen,
nar konjunkturen blir starkare eller nya kostnadschocker intraffar.

Sammantaget tycker jag anda att man kan saga att forutsattningarna for att
hantera en uppgang i inflationen ar goda i Sverige jamfért med pa manga andra
hall. En penningpolitik med ett mycket tydligt fokus pa att uppratthalla
fortroendet for inflationsmalet, en val fungerande 16nebildning som utgar fran
inflationsmalet och en finanspolitik som under perioden med hog inflation inte
har varit kraftigt stimulerande, har bidragit till att de langsiktiga
inflationsforvantningarna ar battre férankrade &n i manga andra lander.

Diagram 6. Konsumentpriser exklusive energi och styrrantor i omvarlden
Arlig procentuell férandring (vénster) och procent (hoger)
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Anm. Konsumentpriserna mats i termer av KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet samt KPI for
USA, Storbritannien, Norge och Kanada.

Kallor: Eurostat, SCB, Statistics Canada, Statistics Norway, U.K. Office for National Statistics, US
Bureau of Labor Statistics samt nationella centralbanker.

9 (18)



ANFORANDE

Till detta kommer att rantekansligheten i den svenska ekonomin ar relativt hog i
ett internationellt perspektiv. Det beror pa att skulderna i den privata sektorn,
inte minst bland hushallen, ar hoga och att andelen Ian med rorlig ranta ar
betydande. Det gor att férandringar av styrrdntan slar igenom ganska snabbt.
Riksbanken har darfér kunnat néja sig med att hoja styrrantan till en
internationellt sett ganska modest niva, trots att uppgangen i inflationen varit
relativt stor, och vi var ocksa en av de forsta centralbanker som boérjade sdnka
rantan (se diagram 6).

Fortroende for malet kraver aktiv penningpolitik

Man kan ocksa reflektera 6ver det faktum att den géngse uppfattningen innan
den globala uppgangen i inflationen var att inflationen mer eller mindre var dod.
Nu visade det sig alltsa att sa inte var fallet. Kan man da inte sdga att den
penningpolitik som tidigare bedrevs for att fa upp inflationen till malet var
onddig? Saker och ting rattade ju dnda till sig av sig sjalv, sa att saga.

Enligt detta satt att se gar inflationen ibland upp och ibland ned, och man behover
inte bekymra sig for att den ska fastna for lagt — eller for hogt, for den delen. Det
finns tva problem med ett sadant resonemang. For det forsta ar det forstas
riskabelt att efter en lang period med mycket lag inflation forlita sig pa att en
inflationsuppgang verkligen kommer ganska snart av sig sjalv. Nar allt kommer
omkring blev ju sa gott som alla bedomare 6verraskade nér inflationen steg sa
kraftigt varlden 6ver for nagra ar sedan. Det var flera faktorer som samspelade
och som knappast kunde férutsagas, inte minst den ovéntat snabba
aterhamtningen efter pandemin och Rysslands invasion av Ukraina. Om dessa
handelser inte hade intraffat sa skulle det kanske lika gdrna ha kunnat ga
ytterligare fem-tio ar da inflationen hade fortsatt att vara mycket lag.

For det andra, och delvis relaterat, sa bortser man fran att langvariga avvikelser
fran inflationsmalet forr eller senare paverkar férvantningarna om vilken inflation
som ar den normala i ekonomin. Forvantningarna paverkar i sin tur den faktiska
prissattningen och gor det svarare att komma tillbaka till malet. Till detta kommer
forstas ocksa att om Riksbanken inte hade bedrivit en sa expansiv politik som var
fallet, utan hallit styrrdntan hogre, sa hade inflationen blivit dnnu lagre, och
avvikelsen fran inflationsmalet dnnu storre @n vad den blev. Det hade da funnits
en uppenbar risk for att ekonomins aktérer hade borjat betrakta en inflation
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betydligt lagre &n 2 procent som den normala.® Férankringen vid inflationsmalet
hade da slappt.

Om inflationen sedan skulle stiga sa ar det inte sdkert att detta heller skulle vara
till sarskilt mycket hjalp. Det har ju da redan uppstatt tvivel om huruvida
centralbanken verkligen klarar av, eller ens har som ambition, att halla inflationen
vid 2 procent. Sddana tvivel galler forstas at bada hall. Om inflationen under en
lang period kunde ligga under malet, varfor skulle den da inte ocksa under lang tid
kunna ligga over det? Vi har dad hamnat i ett lage déar inflationsmalet inte langre ar
det riktmarke for prissattningen och l6nebildningen som det ar tankt att vara, och
inflationen och inflationsférvantningarna kommer att variera mer. Da har vi ocksa
kommit bort fran det syfte som inflationsmalet i grunden ar avsett att fylla,
namligen att genom att utgodra ett sadant riktmarke fa ekonomin att langsiktigt
utvecklas battre.

Viktiga aspekter som ofta saknas i debatten

Lat mig, innan jag fortsatter, gora en utvikning har som delvis handlar om just
inflationsmalet som riktmarke och om viktiga aspekter som ofta har saknats i den
svenska debatten.

Det ar givetvis positivt att penningpolitiken diskuteras och granskas, inte bara i
finansutskottets offentliga utvarderingar utan dven i den allmanna debatten i
medierna. Men for att debatten ska bli meningsfull bér de argument som fors
fram grundas pa en forstaelse av de forutsattningar under vilka penningpolitiken
verkar, vilken uppgift Riksbanken de facto har och varfér den har den uppgiften.
Jag menar att detta alltfor ofta inte ar fallet. Det har ar ett problem som jag
menar inte har uppmarksammats i tillracklig utstrackning, och som jag tog upp i
ett anférande for lite mer an ett &r sedan.

En grundldaggande och helt nédvandig forutsattning ar exempelvis att
inflationsmalet finns med i diskussionen. Det &r trots allt Riksbankens
huvuduppgift fran riksdagen att se till att inflationen inte avviker alltfor lange fran
malet, sa att fortroendet for det kan uppratthallas och inflationsmalet verkligen
kan fungera som ett nominellt ankare i ekonomin. Det blir darfér mycket markligt
om man helt bortser fran hur inflationen och inflationsforvantningarna kan

9 Man kan argumentera for att detta delvis ocksa var det som hdnde, dven med Riksbankens mer expansiva
politik. Genomsnittliga nominella I6nedkningar pa bara strax 6ver 2 procent skulle kunna ses som en
indikation pa att man inte riktigt trodde pa inflationsmalet. | Konjunkturinstitutet (2024) gérs bedémningen
att en langsiktig nominell [6nedkningstakt pa 3,5 procent ar forenlig med inflationsmalet.

10 Se Jansson (2023). Se dven Apel och Jansson (2023), som hade samma budskap, och den debatt i
tidskriften Ekonomisk Debatt som foljde pa denna artikel.
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forvantas utvecklas med den alternativa penningpolitik som man i stallet menar
borde foras eller ha forts. Dessvdrre ar detta mycket vanligt forekommande i
debatten. Och om inflationen och inflationsférvantningarna anda namns sa
behandlas dessa for penningpolitiken helt avgérande storheter sa styvmoderligt
att de alternativa politikforslagen knappast kan tas pa allvar.

En ganska vanlig kritik har varit att det ar Riksbankens penningpolitik som ar
huvudforklaringen till att bostadspriserna och hushallens skulder idag ar hoga. Har
menar man att Riksbanken borde ha hallit styrrantan betydligt hogre for att pa sa
satt forsoka bromsa 6kningen av bostadspriserna och hushallens skulder.
Daremot sager man ganska séallan ndgot om hur mycket hogre réantan borde ha
varit for att verkligen astadkomma detta, eller vad man tror effekterna av en
sadan politik skulle ha blivit pa inflationen, inflationsforvantningarna,

t.1! Detta ar ett bra exempel pa det jag just

arbetslésheten och ekonomin i 6vrig
var inne p3, att de fér penningpolitiken avgorande storheterna inte alls, eller i

varje fall inte i tillrdcklig utstrackning, finns med i resonemangen.

Bostadspriserna paverkas dessutom av mycket annat dn penningpolitiken. Det
handlar dels om hur val bostadsmarknaden fungerar, det vill sdga i grunden hur
vél utbudet och efterfragan pa bostader kan fas att matcha varandra. Har ar
beslut inom bostads- och skattepolitiken centrala. Det finns lander som har haft
ungefdr samma ranteutveckling de senaste decennierna som Sverige, exempelvis
Finland, dar bostadspriserna inte alls har stigit pa samma satt (se diagram 7).
Finland har att forhalla sig till den europeiska centralbankens penningpolitik, vars
styrrdnta snarast varit lagre an Riksbankens och vardepapperskopen mer
omfattande. Av enbart detta faktum borde man kunna dra slutsatsen att
utvecklingen av bostadspriser och skulder handlar om betydligt mer &n
penningpolitik.

M Ett undantag ar Coglianese m.fl. (2023) som vénder pa fragestéliningen. De analyserar effekterna av
rantehojningen 2010-2011 som de menar helt och hallet drevs av Riksbankens oro for utvecklingen av
skulder och bostadspriser. Min syn ar visserligen att denna tolkning inte ar helt korrekt och att héjningarna
dven var motiverade utifran prognoser for ekonomin och inflationen som Riksbanken och andra bedémare,
bland annat Konjunkturinstitutet, gjorde vid den tiden, se Jansson (2014). Men det &r anda uppenbart att
en penningpolitik som forsoker motverka en uppgang i skulder och bostadspriser kan kosta en hel del i
termer av produktion och sysselsattning.
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Diagram 7. Bostadspriser och styrrantor i Sverige och Finland
Index (vanster) respektive procent (hoger)
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Anm. Bostadspriserna mats i termer av HOX boprisindex fér Sverige och aktiebostadspriser for
Finland, januari 2005 = 100.

Kallor: ECB, Statistics Finland, Valueguard och Riksbanken.

Det handlar ocksa om hur det allmanna ranteldget i ekonomin ser ut och vad en
normal ranta ar, det vill sdga en ranta som varken stimulerar ekonomin eller har
en atstramande effekt. Ett begrepp som ofta anvands héar dr den neutrala rantan.
Denna bestdams inte av penningpolitiken, utan i huvudsak av sparande- och
investeringsmonster pa global niva, vilka i sin tur i hog grad paverkas av
demografiska faktorer.!> Om nivan pa den neutrala rantan dndras s kan forstas
detta paverka bostadspriserna. Men effekten gar da alltsa inte via
penningpolitiken.™

I mitt anférande for lite mer an ett ar sedan konstaterade jag att resonemang
kring den neutrala rdantan och hur den har utvecklats ofta har saknats i den
mediala debatten om Riksbanken och penningpolitiken. Darmed bortser man
bland annat fran att den neutrala rantan har fallit globalt under ungefar trettio ars
tid, till mycket laga nivaer. De problem som ar forknippade med detta ar nagot
som sedan lange har diskuterats i den akademiska varlden och bland
centralbanker.® Denna trendmassiga nedgéng i det allmdnna ranteldget har
rimligen spelat en storre roll an begransade perioder med expansiv penningpolitik

12 F6r en genomgang av den neutrala rantans bestamningsfaktorer, se till exempel Lundvall (2023). Seim
(2024) presenterar Riksbankens bedomning av den langsiktiga neutrala rantan.

13| den utvardering av penningpolitiken som gjordes pa uppdrag av finansutskottet lyfte Hassler m.fl. (2023)
denna mekanism som central. De menade ocksa att den negativa rantan var en lamplig politik.

14 Det ar ocksa ett viktigt tema i Langtidsutredningen 2023 (Finansdepartementet, 2023), som menar att
finanspolitiken bor ta ett stérre stabiliseringspolitiskt ansvar eftersom det historiskt laga rantelaget och
narheten till styrrantans nedre grans hammar penningpolitiken.
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for den uppgang i bostadspriser och skuldsattning i Sverige, som ocksa har pagatt
parallellt mer eller mindre oavbrutet sedan mitten av 1990-talet.

Jag har svart att se ett valdigt annorlunda alternativ till den politik som
Riksbanken bedrev, med tanke pa att den neutrala réntan var historiskt 1ag och
inflationen borjade ga ned mot noll. Om rantan hade hallits hogre hade
inflationen givetvis blivit annu lagre och varit Iag under en annu langre tid, som
jag nyss konstaterade. Det hade snarast varit markligt om fértroendet for
inflationsmalet da inte skulle ha kommit ganska rejalt i gungning.

Problemen med detta ar kdnda och jag har pratat om dem manga ganger. Lat mig
darfor bara kort konstatera att det framfor allt handlar om att om inflationen mer
varaktigt ar mycket lag, sag nara noll procent, sa dr utrymmet att sinka styrréantan
for att motverka lagkonjunkturer mycket litet. Styrrantan slar snabbt i sin nedre
grans och behover vara kvar dar under langre perioder. Om man inte tycker om
nollréntor eller negativa rantor sa bor man alltsa vara sarskilt angelagen om att
fortroendet for inflationsmalet uppratthalls. Det har ar ett tankeled som manga
pafallande ofta hoppar over.

Gladjande nog har begreppet neutral ranta under det senaste aret borjat
uppmarksammas mer dven i den svenska mediala debatten.'® Férhoppningsvis
kommer detta att bidra till en mer nyanserad och konstruktiv diskussion kring
penningpolitiken — och till att debatten framover férs lite mer pa en och samma
spelplan, som jag uttryckte det i anférandet for lite mer an ett ar sedan.

Fortroendet for malet en forutsattning for flexibilitet

FoOr att aterga till mitt huvudspar och for att sammanfatta sa har langt har alltsa
inflationsmalet och Riksbankens férmaga och beslutsamhet att uppfylla det
testats bade pa nedsidan och, relativt nyligen, till slut dven pa uppsidan. Och
penningpolitiken har i bagge fallen klarat uppgiften att uppratthalla fortroendet
for malet. Kan vi dra nagon nytta av det? Ja, kanske kan vi det.

Fortroende ér visserligen ingen sa kallad binar variabel — en variabel med bara tva
moijliga utfall - dar man endera har fullt fortroende eller inget alls. Men
forutsattningarna skiljer sig anda at om fortroendet ar stort jamfért med om det

15 Se till exempel Carlstrom (2024) och Munkhammar (2024). Filmen ”“Skuldfeber”, som séndes i SVT i slutet
av forra aret, ar daremot ett ganska anmarkningsvart exempel pa ett inldgg som helt bortser fran de
argument jag redogjort for har. Utan att undersoka nagra andra tankbara orsaker driver den tesen att det ar
penningpolitiken som ar huvudforklaringen till att bostadspriserna och hushallens skulder idag ar hoga. Den
bortser exempelvis ddrmed fran de utvarderingar av Riksbanken och penningpolitiken som pa
finansutskottets uppdrag genom aren gjorts av akademiska experter, och som inte alls fort fram nagon
sadan typ av kritik (se till exempel Flug och Honohan, 2022, och Hassler m.fl., 2023).
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ar litet. Inom i princip alla omraden galler att om fértroendet ar litet sd maste man
jobba lite hardare dn annars, for att visa att man verkligen lever upp till sina
ataganden. Inom penningpolitiken motsvaras “jobba hardare” av att styrrdntan
maste andras mer.

Om fértroendet daremot &r stort sa litar aktérerna pa att Riksbanken bade har
ambitionen och férmagan att fora tillbaka inflationen till malet igen efter en
avvikelse. De vet allts3 att avvikelsen ar tillfallig och att de inte behéver oroa sig
for att inflationen under lang tid framover kommer att exempelvis ligga 6ver
malet. Darmed behover de heller inte kompensera sig sarskilt mycket for den
hogre inflationen, genom att héja sina priser och I6nekrav. Detta innebar i sin tur
att Riksbanken inte behover andra styrrantan lika mycket som annars. Om
fortroendet for inflationsmalet ar stort sa gar det forstas ocksa att tillata lite
storre och lite langre avvikelser fran malet, utan att penningpolitiken behover
reagera alltfér mycket och snabbt. Det ar ju andra sidan av samma mynt.

| den mediala debatten har kritik ibland lyfts fram som gar ut pa att Riksbanken
genom aren har andrat rantan alltfor mycket och kraftigt och att
rantesvangningarna i sig har skapat problem. | stéllet skulle man vilja se en mer
jamn utveckling av styrréantan och da ofta ocksa att den ska ligga pa en relativt hog
niva. Det har innebar i praktiken att utvecklingen av medlet, det vill saga
styrréntan, for att paverka malvariabeln, det vill saga inflationen, betraktas som
ett mal i sig.

Men man kan forstas inte utga fran att penningpolitiken redan fran bérjan har ett
stort spelrum nar det galler att satta rédntan och tillata att inflationen avviker fran
malet. Det blir som att “spanna hasten bakom vagnen”. Om rédntan satts pa ett
satt sa att inflationen kan bli lite vad den blir sa hamnar vi forr eller senare i ett
lage dar det nominella ankaret slapper. Det ar forst nar aktérerna litar pa att
Riksbanken kan och kommer att fora tillbaka inflationen till malet igen efter en
avvikelse som penningpolitiken kan tillgta sig att vara mer flexibel. Fortroendet
for malet ar alltsa en forutsattning for att det ska finnas flexibilitet.

Storre penningpolitiskt handlingsutrymme framover?

Samtidigt finns det forstas inte heller nagot positivt i sig med stora och frekventa
svangningar i styrrantan. Aven om syftet med dem é&r att stabilisera inflationen s
kan de ge upphov till olika typer av osakerhet i ekonomin. Foretag kan ha svarare
att fatta valgrundade investeringsbeslut om deras finansiering ar nara knuten till
utvecklingen av en kraftigt varierande styrrdnta, och konsumenter kan ha svarare
att fatta beslut om sitt boende eller planera inkop av framfor allt kapitalvaror.
Stora och framfor allt ovdntade ranteférandringar kan ocksa leda till volatilitet pa
finansmarknaderna, vilket paverkar aktiekurser, obligationsrantor och
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valutakurser. Kraftiga forandringar i styrrantan kan forstas dessutom ha stora
effekter pa realekonomin som man helst skulle vilja undvika. Om fortroendet for
inflationsmalet gar att uppratthalla med relativt begransade variationer i
styrrdntan ar detta darfor att féredra framfor storre och mer kraftfulla
ranteférandringar.1®

| det har sammanhanget ar kronan ett lite speciellt kapitel. Hur vaxelkursen
utvecklas har visat sig vara genuint svart att forsta sig pa.'” Den kan uppvisa
trender under ganska langa perioder som gar emot vad man brukar kalla
fundamenta, det vill sdga grundlaggande faktorer som borde spela roll for
vaxelkursen, som hur god den ekonomiska utvecklingen i ett land ar jamfort med
omvarlden. Det finns darfor inga garantier for att mindre svangningar i rantan
skulle minska rorelserna i vaxelkursen, framfor allt inte de lite mer trendmassiga.
Men om en jamnare utveckling av styrrantan dnda skulle bidra till att kronan
fluktuerar lite mindre sa skulle det forstas vara positivt.

Det ar mojligt att vi — efter att inflationsmalspolitiken har testats pa bade
uppsidan och nedsidan och visat sig besta provet - nu kan ha rort oss ytterligare
ett sndpp uppat pa trovardighetsskalan. Om sa ar fallet, vilket jag tror och hoppas,
kan det skapa vissa mojligheter. Vi kan ha natt ett Iage dar vi atminstone skulle
kunna bérja prova oss fram och se om det penningpolitiska handlingsutrymmet
framover nu ar lite storre an det har varit tidigare. Mer konkret skulle det
innebara att vi atminstone pa marginalen kan tillata lite storre avvikelser fran
inflationsmalet och lite mindre forandringar i styrrdntan i genomsnitt. Man skulle
kunna uttrycka det som att det kan finnas en majlighet att géra den flexibla
inflationsmalspolitiken dannu lite mer flexibel.

Men jag vill understryka att det inte bara, och kanske inte ens i forsta hand,
hanger pa Riksbanken om penningpolitiken kan ta ett steg i den riktningen. Det
forutsatter att I16nebildningen fortsatter att utga fran inflationsmalet, att malet
spelar en viktig roll i dven i prisbildningen och att det mer |6pande vags in i
finanspolitiken. Det underlattar forstas ocksa om den debatt som fors om
penningpolitiken i hogre grad an hittills utgar fran att Riksbankens huvuduppgift
ar att uppratthalla inflationsmalet. Ju fler som i debatten och faktiska ekonomiska
beslut hjalper till att understryka vikten av att det finns ett inflationsankare i
ekonomin, desto mer avslappnad attityd till kortsiktiga avvikelser fran

16 Detta ar delvis beslaktat med Milton Friedmans (1968) argument att centralbanken bor undvika stora
svangningar i penningpolitiken. En skillnad ar dock att Friedman tankte sig att sddana svangningar valdigt
sallan behovdes och att penningpolitiken i sig ofta var kallan till éverdrivna fluktuationer i ekonomin.
Prisstabilitet antogs i stallet kunna uppnas med en konstant 6kningstakt i penningmangden.
Penningmangdsstyrning testades i olika lander med begransad framgang under 1970- och 1980-talen och
bérjade under 1990-talet 6verges till forman for inflationsmalspolitik (se till exempel Mishkin, 2006).

17 Se till exempel Flam och Persson (2024).
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inflationsmalet gar det att ha i penningpolitiken. Jag ar fran min sida beredd att
préva en sadan inriktning. Men den kommer att behdva vara empirisk, dar
effekterna pa trovardigheten f6ljs mycket noga. Lat oss se om vi ar mogna for att
ta ett sadant steg.

Referenser
Apel, Mikael och Per Jansson (2023), ”Penningpolitik i forskningen och den
allmédnna debatten”, Ekonomisk Debatt, arg. 51, nr 7, s. 65-69.

Bernanke, Ben S. (2015), “Inaugurating a new blog”, Commentary, Brookings,
https://www.brookings.edu/articles/inaugurating-a-new-blog/.

Carlstrom, Johan (2024), ”Kan mystisk stjarna visa vagen mot billiga bolan?”,
Svenska Dagbladet, 22 juni.

Coglianese, John, Maria Olsson och Christina Patterson (2023), “Monetary Policy
and the Labor Market: A Quasi-Experiment in Sweden”, University of Chicago,
Becker Friedman Institute for Economics Working Paper No. 2023-123.

Daunfeldt, Sven-Olov (2024), ”Bluff och bag att foretag taljt guld under
inflationskrisen”, DN Debatt, 21 oktober.

Finansdepartementet (2023), ”Langtidsutredningen 2023 — Finanspolitisk
konjunkturstabilisering”, SOU 2023:85.

Flam, Harry och Mats Persson (2024), ”Krona pa ratt kurs? En ESO-rapport om den
svenska valutans utveckling 1993-2024", Rapport till Expertgruppen for studier i
offentlig ekonomi 2024:4.

Flug, Karnit och Patrick Honohan (2022), Utvardering av Riksbankens
penningpolitik 2015-2020, Rapport fran riksdagen 2021/22:RFR4.

Friedman, Milton (1968), “The Role of Monetary Policy”, American Economic
Review, vol. 58, No. 1, s. 1-17.

Hallsten, Kerstin och Brenden Grath (2024), "Tal att upprepas: Konkurrenskraften
avgorande for I6nebildningen”, Ett nyhetsbrev fran Industriarbetsgivarnas
ekonomer, https://industriarbetsgivarna.se/tal-att-upprepas-konkurrenskraften-

avgorande-for-lonebildningen/.

Hassler, John, Per Krusell och Anna Seim (2023), ”Utvardering av penningpolitiken
2022"”, Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet (CeMoF), Stockholms
universitet, Rapport fran riksdagen 2022/23:RFR5.

17 (18)


https://www.brookings.edu/articles/inaugurating-a-new-blog/
https://industriarbetsgivarna.se/tal-att-upprepas-konkurrenskraften-avgorande-for-lonebildningen/
https://industriarbetsgivarna.se/tal-att-upprepas-konkurrenskraften-avgorande-for-lonebildningen/

ANFORANDE

Hellman, Bjorn och Carl Eckerdal (2024), "Absurda utsagor fran Riksbanken”, SvD
Debatt, 22 november.

Jansson, Per (2014), ”Svensk penningpolitik efter finanskrisen — myter och fakta”,
anforande vid SvD Bank Summit, 3 december.

Jansson, Per (2021), ”Ar det dags att se dver rollférdelningen i den
makroekonomiska politiken?”, anférande vid Sveriges riksbank, 8 december.

Jansson, Per (2023), “Om glappet i den penningpolitiska debatten”, anférande vid
Danske Bank, 12 december.

Konjunkturinstitutet (2022), ”Prissattning hos svenska féretag under 2022”,
Specialstudie December 2022.

Konjunkturinstitutet (2023), ”Prissattning hos svenska féretag 2023”,
Specialstudie December 2023.

Konjunkturinstitutet (2024), Lonebildningsrapporten 2024.

Konkurrensverket (2024) ”Stigande matpriser — vart tar pengarna vagen?”,
Rapport 2024:3.

Lundvall, Henrik (2023), “Drivkrafter bakom globala trender i den neutrala
réantan”, Bilaga 2 till Langtidsutredningen 2023, SOU 2023:87.

Mishkin, Frederic S. (2006), “Monetary Policy Strategy: How Did We Get Here?”,
NBER Working Paper 12515.

Munkhammar, Viktor (2024), “Rantan som gackar alla”, Dagens industri, 16 juli.

Seim, Anna (2024), ”Den neutrala rantan — betydelse, begransningar och
beddmning”, anforande vid Sveriges riksbank, 26 november.

18 (18)



