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Penningpolitiken de senaste aren och
viktiga fragor framover

Tack for inbjudan!

Idag vill jag borja med att blicka tillbaka pa de senaste aren, som man val med en
underdrift far kalla handelserika ur ett penningpolitiskt perspektiv. Darefter
kommer jag in pa Riksbankens senaste rantebeslut. Slutligen vill jag lyfta blicken
och diskutera miljon som penningpolitiken kommer att verka i pa sikt.

Flera faktorer bakom den snabba uppgangen av inflationen

Startpunkten for inflationsuppgangen var pandemin 2020 och den chock for
ekonomin som smittspridningen och atgarderna for att begransa den innebar.
BNP foll kraftigt och varslen steg till rekordnivaer nar foretagens
distributionskedjor brots och produktionen och konsumtionen stannade av. Det
var ocksa stora kast nar viss konsumtion forst i princip upphoérde och sedan
snabbt 6kade igen nar ekonomin boérjade aterhamta sig.

For svensk del visade sig den har aterhamtningen ga snabbare dn de som foljt
andra kriser. Efterfragan var stark inte bara i svensk ekonomi utan dven globalt.
Det bidrog till att priser pa ravaror steg snabbt under 2021 och att priser pa
frakter 6kade mycket nar den globala handeln skulle stalla om efter pandemin. Till
detta kom olika utbudsstérningar som ocksa bidrog till den snabba
inflationsuppgangen. Under 2021 borjade energipriserna, sarskilt elpriserna, att
Oka i snabb takt. Nar Ryssland invaderade Ukraina i boérjan av 2022 fick inflationen
en extra skjuts av att energi- och livsmedelspriserna steg annu mer. Med
efterslapning 6kade tjanstepriserna och i borjan pa 2023 var det fler an 8 av 10

priser i KPIF-korgen som 6kade mer @n 4 procent.

Det var alltsa en bred och kraftig prisuppgang. Att féretagen boérjade fora vidare
sina 6kade kostnader till konsumentpriserna i sa stor utstrackning berodde
sannolikt pa att flera stora kostnadsokningar intraffade pa varandra och att
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hushallen hade ett stort uppdamt behov av att konsumera. Majligen spreds det
ocksa en acceptans for héjda priser — bade hos féretagen, som sag att andra
kunde hoja sina priser mer, och hos hushallen, som insag att féretagen var i ett
utsatt lage efter pandemin.

Ovéntat stor motstandskraft trots stor paverkan pa rantekansliga delar av
ekonomin

KPIF-inflationen steg fran 4 procent i borjan av 2022 och nadde en topp pa strax
over 10 procent i december samma ar. | februari 2023 var den cirka 9,5 procent,
och samma manad nadde inflationen exklusive energipriser sin topp och var dven
den cirka 9,5 procent. Riksbanken hade da hojt rantan fran 0 till 3 procent i snabb
takt for att fa stopp pa den ovéantat kraftiga uppgangen i inflationen, som innebar
ett stort fall i reallénerna. Tillsammans med hégre rantor innebar nedgangen i
reallénerna att hushallens képkraft minskade patagligt. Under perioden var det
intensiva diskussioner om hur stora effekterna skulle bli pa svensk ekonomi av
detta.

Med facit i hand vet vi att BNP minskade nagot 2023 och att arbetsmarknaden
forsvagades, men nedgéangen i konjunkturen blev inte alls sa djup som manga
hade varnat for. Rantekansliga delar som hushallens konsumtion och
bostadsbyggande paverkades rejalt, men Ovriga investeringar och exporten holl
emot. Sysselsattningen 6kade faktiskt fram till mitten av 2023. Den har sjunkit
sedan dess men ar fortfarande pa en historiskt hog niva. Sysselsattningsgraden ar
till och med hogre an fore pandemin.

Sedan maj har Riksbanken sankt rantan med 1,25 procentenheter

Under 2023 bérjade inflationen att sjunka fran de mycket héga nivaerna, delvis pa
grund av att energiprisernas bidrag minskade. Men inflationen var fortfarande
hog under aret, och rantan hojdes ytterligare nagot. Mot slutet av 2023 bedémde
Riksbanken att inflationstrycket hade dampats mer tydligt och avvaktade darfor
med att hoja rantan ytterligare. | det laget var det fortfarande relativt osakert i
vilken utstrackning féretagen forde vidare sina 6kade kostnader till
konsumentpriserna. Kostnaderna hade bland annat 6kat som ett resultat av hogre
importpriser pa grund av en svag krona och det fanns tecken pa att genomslaget
av den svaga kronan pa konsumentpriserna hade varit hégre dn normalt. Det
fanns darfor en risk att inflationen skulle sjunka tillbaka i en langsammare takt om
kronan skulle bli svagare an vantat.

Under nagra moéten i borjan av 2024 holl vi sedan styrrantan oférandrad. Men vi
andrade kommunikationen om hur den skulle utvecklas framover, i takt med att
inflationen utvecklades i linje med vara prognoser och vi gradvis blev tryggare

med att inflationen skulle forbli I3g. | februari sa vi att styrréntan troligen skulle
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kunna sdnkas under forsta halvaret. Och i mars sa vi att réantan troligen skulle
komma att sdnkas i maj eller juni. | maj sankte vi rantan, fore ECB och
centralbankerna i manga andra lander dar inflationen inte hade sjunkit i lika snabb
takt. Férutom en paus i juni har Riksbanken darefter sankt rantan vid varje
penningpolitiskt mote i ar, sammantaget 1,25 procentenheter. Jag har liknat
utvecklingen vid att dimmorna har lattat allt mer under aret, och vi har kant oss
allt mer sakra pa att den utstakade kursen ar ratt. Fragan som da har blivit aktuell
ar hur mycket vi ska 6ka farten.

Att konjunkturen starks ar viktigt i sig, men ocksa en forutséattning fér att
inflationen ska vara pa malet framover

Under aret har Riksbanken konstaterat att inflationstrycket har sjunkit och att
konjunkturlaget i den svenska ekonomin har varit svagt. Men forutsattningarna
for en aterhamtning har funnits pa plats. Hushallen har ett hogt sparande, och de
disponibla inkomsterna och l6nerna har 6kat igen i reala termer i takt med att
inflationen har sjunkit. Rantorna har blivit lagre fér bade hushall och foretag,
hushallens férvantningar om framtiden har starkts under aret och fértroendet hos
foretagen har forbattrats. Men trots goda forutsattningar har det alltsa funnits fa
tydliga tecken pa att aterhamtningen har kommit igang.

Att konjunkturen starks ar viktigt i sig, men ocksa en férutsattning for att
inflationen ska kunna stabiliseras ndra malet framover. For tillfallet pressar
sjunkande energipriser ned inflationen under malet. Vi bedomer att det ar en
tillfallig effekt och att inflationen framdver kommer att stabiliseras kring

2 procent. En forutsattning for det ar att aterhamtningen snart tar fart. Riskerna
har dock 6kat for att bade den svenska och globala ekonomin ska aterhamta sig
langsammare an vantat. Vid det senaste motet i bérjan pa november bedémde vi
att rantan behdvde sédnkas lite snabbare dn vad vi sag framfor oss i september. Vi
sankte darfor rantan med 0,5 procentenheter. Det ger ytterligare stod till
aterhamtningen i ett Iage dar vi ser att risken for en alltfor hog inflation har
minskat.

Men det ar viktigt att betona att det nu ocksa finns en storre osdkerhet om
konjunkturen framéver. Om inflations- och konjunkturutsikterna star sig kan vi
fortsatta att sdnka réantan i december och under férsta halvaret 2025, i linje med
vad vi kommunicerade i september. Men andras forutsattningarna kan det
motivera en hogre eller lagre ranta framover. Man kan tycka att det ar sjalvklart,
men just nu finns det skal att verkligen betona detta. Det finns fragetecken kring
om och nar vandningen i svensk ekonomi kommer och hur stark aterhamtningen
blir nar den val tar fart. Till det kommer den stora osdkerheten om den globala
utvecklingen, inte minst vad bytet av president i USA kommer att fa for
konsekvenser for den amerikanska ekonomin, for den internationella
konjunkturen och for det geopolitiska laget. Riksbanken kommer att folja
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utvecklingen noga, och vi ar beredda att korrigera penningpolitiken om det
behovs for att sakerstalla en inflation kring 2 procent pa sikt.

Utvecklingen pa langre sikt — produktiviteten en nyckelfaktor

En fraga som ofta lyfts i debatten &r vart penningpolitiken och ekonomin i stort ar
pa vag pa sikt. Det handlar delvis om osdkerheten som jag ndmnde tidigare, men
det finns ocksa ett antal utmaningar som kommer att pragla miljon som
penningpolitiken ska verka i. Just nu ar det stort fokus pa Europas framtida
konkurrenskraft, och det pagar bland annat diskussioner om den sa kallade
Draghi-rapporten och dess slutsatser om EU:s bristande innovationskraft, laga
produktivitet samt strategiska beroende av USA och Kina pé flera omrdden.!

Produktiviteten avgor hur effektivt resurser i ekonomin omvandlas till varor och
tjdnster och den ar en av de viktigaste faktorerna for det materiella valstandet pa
lang sikt — hur mycket BNP per capita 6kar avgors till storsta delen av hur mycket
produktiviteten 6kar. Manga lander i EU har hoga offentliga skulder, och med en
stagnerande BNP-tillvéixt finns det en risk att skulderna pa sikt blir ohallbara. Det
kan i sin tur leda till att de prioriteringar som da maste goras gar ut over till
exempel den grona omstéllningen. For att méta utmaningarna bedémer
rapporten att det behovs ytterligare investeringar motsvarande 5 procent av BNP
varje ar under en femarsperiod. Man gor ingen uppdelning i privata och offentliga
investeringar men noterar att historiskt har ungefar 80 procent varit privata och
20 procent offentliga.

Ett stort antal konkreta atgarder for att 6ka produktiviteten och
konkurrenskraften féreslas i rapporten, bland annat att regelbérdan for sma och
medelstora foretag ska minskas, och att EU ska genomfora den
kapitalmarknadsunion som lange diskuterats. Det ar for Ovrigt intressant att
notera att en faktaruta lyfter fram Sverige som ett féredome pa just
finansmarknadsomradet. Rutan beskriver hur Sverige skapat en djup
kapitalmarknad med ett hogt deltagande av privatpersoner, och hur modellen har
resulterat i ett stort antal borsintroduktioner och en battre marknadsprestanda an
i andra europeiska lander.

Draghi-rapporten kommer att vara ett underlag fér samtalen inom EU framover,
och det finns mycket att diskutera, bade nar det géller problemstéllningarna som
rapporten utgar fran och de konkreta atgarder som foéreslas. Som flera har
papekat ar det till exempel problematiskt med dnnu storre offentliga skulder —

! Rapporten, med titeln “The future of European competitiveness”, har tagits fram pa uppdrag av
Europeiska kommissionen och publicerades i september i ar. Rapporten bestar av tva delar: Part A. A
competitiveness strategy for Europe samt Part B. In-depth analysis and recommendations.
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dven om de skulle tas upp i gemensam EU-regi — med tanke pa att flera
europeiska lander redan brottas med hog offentlig skuldsattning. En 6kad
offentlig upplaning kan vara motiverad om den kanaliseras ratt och faktiskt bidrar
till hogre tillvaxt pa sikt. Men det finns ingen automatik i detta, och sambandet
mellan offentlig skuldsattning och offentliga investeringar har varit relativt svag.

Starkare produktivitetsutveckling i Sverige an i Europa i genomsnitt

Om man jamfor Sverige med genomsnittet for EU respektive for landernaii
euroomradet ar den offentliga skuldsattningen betydligt lagre. Sett 6ver de
senaste 30 aren har produktiviteten dessutom utvecklats starkare. Fran mitten av
1990-talet och ungefér tio ar framat forbattrades Sveriges produktivitet snabbare
an vad den gjorde i flertalet stora europeiska lander. Uppvaxlingen av
produktivitetsutvecklingen i Sverige, liksom i USA under den har perioden, hade
till stor del med utvecklingen i IKT-branschen (informations- och
kommunikationsteknik) och i tjanstesektorn att géra. Draghi-rapporten gor en
podng av skillnaderna mellan tekniksektorer for att férklara varfor USA har haft en
starkare produktivitetsutveckling dn i Europa. Men det har ocksa funnits skillnader
mellan de europeiska landerna.

Den svenska produktivitetstillvaxten vaxlade ned i samband med den globala
finanskrisen 2008—2009. Men det var inte unikt for Sverige. Samma nedvaxling
intraffade i princip i samtliga avancerade ekonomier, vilket talar for att
forklaringarna kanske framst ar globala till naturen. Men som
Produktivitetskommissionen har papekat tyder det mesta pa att landsspecifika
faktorer ar fortsatt viktiga for utvecklingen av produktiviteten framover. | ett
delbetdnkande i varas lyfte kommissionen vissa omraden och lamnade forslag pa
atgarder om till exempel regelférenklingar som kan héja produktiviteten i olika
sektorer, bland annat bostader och byggande. Kommissionen efterlyser ocksa en
overgripande oversyn av bostadspolitiken for att forbattra
marknadsforutsattningarna for bostadsbyggandet.

Det finns flera skal till att utvecklingen av produktiviteten kan paverka
penningpolitiken. Med en stark utveckling av produktiviteten ar foretagens
kostnader for att 6ka produktionen lagre, givet en viss arbetsinsats. | ett kortare
perspektiv finns det darfér en koppling mellan produktivitetens utveckling och
inflationstrycket i ekonomin. | ett langre perspektiv ar produktiviteten ocksa
viktig, eftersom den ar viktig for ekonomins langsiktiga tillvaxttakt som i sin tur
kan paverka den normala nivan pa den reala rantan. Har finns det alltsa en
intressant koppling mellan diskussionen om den svaga utvecklingen av
produktiviteten och diskussionen om rantans niva pa sikt, och om vi ar pa vag
tillbaka mot en miljéo med laga réntor. | det har sammanhanget kan jag passa pa
att gora reklam for ett frukostseminarium pa Riksbanken néasta vecka da min
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kollega vice riksbankschef Anna Seim kommer att diskutera begreppet neutral
ranta och hur Riksbanken ser pa den.

Utmaningar fér penningpolitiken i en miljo med laga rantor

Vilken rantemiljo som ekonomin kommer att befinna sig i pa sikt vet vi inte. Men
det ar inte omajligt att vi dven i framtiden kommer att hamna i ett lage dar
ekonomin behoéver stimuleras, men dar styrrdntan ar ndra O procent. Ett alternativ
for Riksbanken &r da att sanka rantan en bit under noll, men det finns osakerhet
och risker med en negativ ranta. En annan ténkbar atgard &r att kbpa
vardepapper. Troskeln for sadana kop, sarskilt kop av privata vardepapper,
kommer att vara hog.

Men det gar inte att pa forhand utesluta att det kan uppsta situationer dar kop av
vardepapper kan vara ett lampligt penningpolitiskt verktyg. For att ha en god
operativ formaga att genomfora sadana kop i skarpa lagen har vi dérfor beslutat
att ha en portfélj av statsobligationer. Hela innehavet av svenska obligationer som
byggdes upp via Riksbankens tidigare kdp av vardepapper kommer darfor inte att
avvecklas, utan vi behaller en portfélj av statsobligationer pa 20 miljarder kronor.
Med den nuvarande takten av forfall och forsaljningar av statsobligationer
kommer vi i princip att na den nivan i slutet av nasta ar. Innehavet av 6vriga
svenska obligationer fortsatter att minska i takt med att de forfaller och om nagra
ar kommer i stort sett allt att vara borta.

| ett ldge dar styrrantan ar vid sin nedre grans ar ytterligare ett alternativ att
finanspolitiken tar en mer aktiv roll for att stimulera ekonomin. Forslag pa det
temat har forts fram pa olika hall i den svenska debatten den senaste tiden. Det ar
da i forsta hand finanspolitikens bidrag till att stabilisera ekonomin i
l&gkonjunkturer som lyfts fram. Overviagandena och koordineringen mellan
finanspolitiken och penningpolitiken blir knepigare om till exempel
inflationstrycket ar lagt i ett Iage déar efterfragan i ekonomin anda ar relativt hog.

Jag tror inte att det ar en 16sning att formalisera koordineringen mellan
politikomradena. For det forsta ar det svart att fa ihop med en penningpolitik som
enligt lag ska bedrivas pa ett oberoende satt. For det andra ar jag ocksa skeptisk
till instéllningen att man bor, eller ens kan, finkalibrera den samlade
stabiliseringspolitiken. Daremot &r det en god idé att forbattra forutsattningarna
for en bra mix av finans- och penningpolitik, till exempel genom att utveckla satt
att utbyta information om det ekonomiska laget mellan finansdepartementet och
Riksbanken.



