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Forord

Finansutskottet har gett Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet
(CeMoF) vid Stockholms universitet i uppdrag att utvardera penningpolitiken
2022. CeMoF har i sin tur utsett professor John Hassler, professor Per Krusell
och docent Anna Seim att genomfora utvérderingen for finansutskottets rak-
ning. Forskarnas rapport ar den forsta i sitt slag och utgor ett underlag for fi-
nansutskottets kommande utvardering av Riksbankens méluppfyllelse for pen-
ningpolitiken 2022.

Riksbanken har ett starkt grundlagsfast oberoende som ocksé har starkts
ytterligare med den nya riksbankslagstiftning som géller sedan januari 2023.
Oberoendet staller hoga krav pa den demokratiska granskningen av Rikshan-
ken, och finansutskottet har hér en viktig roll. Finansutskottet ska enligt riks-
dagsordningen félja upp och utvéardera Riksbankens verksamhet i fraga om
maluppfyllelse och effektivitet. Det galler inte minst penningpolitiken, ef-
tersom prisstabilitetsmalet ar det 6verordnade malet for Rikshanken. Finans-
utskottets uppdrag till CeMoF att ta fram denna rapport om penningpolitiken
ar ett led i utskottets arbete med att utveckla uppféljningen och utvérderingen
av Riksbankens verksamhet.

Sedan mitten av 00-talet har finansutskottet genomfort externa utvérder-
ingar av penningpolitiken ungefar vart femte ar. | dessa utvarderingar har fi-
nansutskottet anlitat internationella forskare och tidigare centralbankschefer
som tittar pa penningpolitiken i ett lite langre perspektiv. Hittills har fyra sa-
dana externa utvarderingar av penningpolitiken genomforts.*

Det &r finansutskottets férhoppning att den nu aktuella rapporten med fo-
kus pa penningpolitiken forra aret ytterligare ska stimulera den offentliga de-
batten om svensk penningpolitik. Forfattarna svarar sjalva for innehallet och
slutsatserna i rapporten.

Stockholm i maj 2023

Edward Riedl (M) Mikael Damberg (S)

ordforande i finansutskottet vice ordférande i finansutskottet
Mikael Asell

kanslichef

! Den forsta externa utvarderingen avsag perioden 1995-2005 och genomférdes av Francesco
Giavazzi och Frederic Mishkin (2006/07:RFR1, bet. 2006/07:FiU27). Den andra avsag peri-
oden 2005-2010 och genomfoérdes av Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet
(2010/11:RFR5, bet. 2012/13:FiU12). Den tredje avsag perioden 20102015 och genomfor-
des av Marvin Goodfriend och Mervyn King (2015/16:RFR6, bet. 2015/16:FiU41). Den
fjarde och senaste avsag perioden 20152020 och genomfordes av Patrick Honohan och Kar-
nit Flug (2021/22: RFR4, bet. 2021/22:FiU24).
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Forfattarnas forord

Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet (CeMoF) vid Stockholms
universitet fick under senhdsten 2022 i uppdrag av riksdagens finansutskott att
utvardera penningpolitiken 2022.2 CeMoF har darfor utsett en grupp forskare
som arbetat med denna utvardering under varen.

Rapporten har skrivits av professor John Hassler, Institutet for internation-
ell ekonomi (1IES), docent Anna Seim, Nationalekonomiska institutionen, och
mig sjalv.

Vi vill rikta ett stort tack till de personer pa Riksbanken som tillhandahallit
data och annat material som anvénts i utvarderingen. Vi har ocksa haft nytta
av diskussioner med Kurt Mitman och doktorander pa forskarutbildningen i
nationalekonomi vid Stockholms universitet.

Vi ansvarar sjalva for innehallet i rapporten, och de slutsatser som dras
representerar inte nodvandigtvis asikterna hos andra forskare knutna till cent-
rumet.

Stockholm i maj 2023

Per Krusell
professor, IIES, Stockholms universitet
forestandare CeMoF

2 For mer information om CeMoF, se https://www.su.se/center-for-monetary-policy-and-
financial-stability/.
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1 Inledning

Denna utvardering av penningpolitiken utfors av Centrum for penningpolitik
och finansiell stabilitet (CeMoF), pa uppdrag av riksdagens finansutskott. Ut-
virderingen #r den forsta i sitt slag. Overgripande ir syftet att utvirdera “Riks-
bankens penningpolitik 2022 och hur val banken har uppfyllt prisstabilitets-
malet”. Var genomgéng baseras pa Riksbankens redogérelser for den forda
politiken i termer av penningpolitiska rapporter och protokoll fran de penning-
politiska méten som holls 2022 samt &vrig information och data.

En utvardering av penningpolitiken ett givet ar forsvaras av att det tar tid
innan politiken far effekt pd ekonomin. Den inflation och sysselsattning som
vi observerar 2022 &r i viss utstréckning resultatet av den penningpolitik som
fordes aren fore, och resultaten av de atgarder som vidtogs under 2022 kan vi
i ndgon man annu inte utvérdera. Vi valjer darfor att satta penningpolitiken i
en bredare kontext och diskuterar politiken 2022 i ljuset av den makroekono-
miska utvecklingen pa senare ar och den politik som férts under samma period.

Detta framstar som sarskilt viktigt eftersom érets rapport ar den forsta ex-
terna rapport som finansutskottet bestallt som underlag for sin arliga utvarder-
ing av penningpolitiken, men det ar ocksa naturligt mer generellt just eftersom
penningpolitiken verkar med férdrojning och en analys av ett enskilt ar riske-
rar att missa viktiga aspekter.

Vara huvudsakliga slutsatser ar som féljer. Det rader ingen tvekan om att
den arliga inflationen enligt konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) pd 7,7
procent dverskred inflationsmalet pa 2 procent 2022. Den hoga inflationen be-
rodde framfor allt pé ett antal ovéntade stérningar i ekonomin och en mycket
stark aterhamtning efter pandemin, men, som antytts ovan, i viss man dven pa
tidigare atgarder (eller avsaknad darav). Var bedémning ar att &ven om Riks-
banken hade fort en optimal politik under aren fore och under 2022, sa hade
inflationen inte kunnat begransas till 2 procent under éret. Det hade heller inte
varit onskvart att dstadkomma en inflation pa 2 procent genom att forsoka
trycka ned priser som inte direkt paverkats av exempelvis lagt utbud eller héga
energipriser. Vi noterar ocksa att de langsiktiga inflationsforvantningarna, péa
2 eller 5 &rs sikt, &ven under 2022 konvergerade mot 2 procent. Detta tyder pé&
att Riksbanken lyckats etablera trovérdighet for inflationsmalet och att denna
trovardighet inte tycks ha rubbats av den hoga prisokningstakten under aret.
Eftersom Riksbankens viktigaste uppgift ar att forse ekonomin med ett nomi-
nellt ankare som hushall, foretag och arbetsmarknadens parter kan basera sina
beslut pa s& menar vi att Riksbanken, den hdga inflationen till trots, i stort
uppfyllde prisstabilitetsmalet 2022.

Nar det galler de specifika beslut som fattats, det underlag de byggt pa och
den kommunikation som forts utat har vi dock ett antal invandningar. For det
forsta har Riksbankens inflationsprognoser varit gravt missvisande. Det satt
som prognoserna uppdaterats pa éver tid visar att Riksbanken underskattade
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det inflationstryck som i slutet av 2021 uppstod i Sverige och i andra lander. |
detta avseende ar var bedomning att starkare inslag av ekonomisk teori hade
varit vardefullt, specifikt en analys av hur de utbudsstorningar som fortfarande
1&g kvar efter pandemin, tillsammans med en uppdamd efterfragan som tilltog
i styrka nar restriktionerna lyftes, samverkade for att skapa en kraftig infla-
tionsimpuls.

Vimenar att Riksbanken borde ha héjt beredskapen nér inflationen bérjade
stiga mycket snabbt i december 2020 i USA och nédr exempelvis Bank of Eng-
land borjade hoja sin styrranta i december 2021. Var andra invandning géller
darfor den valda réantebanan. Den hdgre rdntebana som inleddes med en hoj-
ning med 25 punkter i april 2022 borde ha kommit tidigare, det vill séga redan
vid februarimdtet (alternativt vid ett extrainsatt mote i mars da inflations-
trycket hade blivit &nnu tydligare). Detta hade kunnat stévja en del av infla-
tionsuppgangen, dven om vi inte bedomer att skillnaden hade blivit sa stor.

En tredje, och relaterad, invéndning, galler den externa kommunikation
som forts. Det vore i allmanhet véardefullt om Riksbanken framgent mer tydligt
betingade sina prognoser pa den makroekonomiska utvecklingen, det vill saga
identifierade specifika omstandigheter som kan komma att fa betydelse. Man
skulle kunna presentera olika scenarier, och kommunicera under vilka makro-
ekonomiska forutsattningar man avser att genomfora olika atgarder. Speciellt
anser vi att detta hade varit vardefullt vid februarimétet. Det hade da varit moj-
ligt att, &ven om man stod fast vid att det mest troliga var att inflationen skulle
falla tillbaka inom kort, forklara att en annan inflationsutveckling, som den
som observerats utomlands, faktiskt var mojlig dven i Sverige, och att styrrén-
tepolitiken darfor skulle kunna behdéva andras radikalt. Nér detta 4nda skedde
kom det onddigt mycket som en dverraskning.

Var fjarde och sista huvudsakliga invandning galler det faktum att Riks-
banken fortsatte att kdpa vardepapper under 2022, det vill sdga drev igenom
kvantitativa lattnader (QE). Balansrakningsoperationer ar, i princip, expan-
siva atgarder som borde ha fasats ut snabbt nar styrréntepolitiken blev étstra-
mande. Var allmanna vardering av kvantitativa lattnader ar dock att de inte &r
sarskilt effektiva under normala tider, det vill sdga i frdnvaro av finansmark-
nadsoro. Av detta foljer att det heller inte markant skulle ha hjélpt med forsélj-
ning av vérdepapper under 2022, eftersom konjunkturlaget hade varit, och
fortfarande var, starkt. Framfor allt kunde ju Riksbanken ater anvanda det mer
effektiva styrranteinstrumentet, i motsats till under aren fore, nar rantan var
nara den nedre réanterestriktionen. Riksbanken har gjort stora forluster orsa-
kade av vardefall pa de tillgangar som koptes inom ramen for QE. Detta med-
for en betydande statsfinansiell kostnad, men en snabbare avveckling av QE
under 2022 hade inte minskat forlusterna namnvart, om alls. VV&r sammanfat-
tande bedomning ar alltsa att Rikshanken borde ha bérjat reversera sina var-
depapperskdp tidigt under 2022 men att denna alternativa politik inte skulle ha
lett till mer &n ett marginellt battre utfall ens i termer av Riksbankens resultat.

Rapporten disponeras som foljer. 1 avsnitt 2 redogér vi for malen for pen-
ningpolitiken och sammanfattar vad forskningen sdger om centrala samband i
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makroekonomin samt om effekter av penningpolitiska atgérder. | avsnitt 3 re-
dogor vi for den makroekonomiska utvecklingen fram till 2022. Avsnitten 2
och 3 utgor viktig bakgrund, speciellt eftersom denna rapport &r den forsta i
sitt slag. | avsnitt 4 beskriver vi penningpolitiken 2022, med fokus pa de delar
som vi ser som centrala. Avsnitt 5 innehaller var utvardering av den forda po-
litiken. Vara slutsatser ssmmanfattas i avsnitt 6.



2 Bakgrund — mal, teori och empiri

Avsnittet ger en bakgrund till analysen i rapporten. Vi tolkar Riksbankens
uppdrag och mal och redogdr kort for vad forskningen sager om centrala
mekanismer som senare diskuteras i rapporten. Dessa delar ska inte ses som
en uttdmmande beskrivning av amnet penningpolitik. De har valts ut for att de
lagger grunden for var analys. Vi har inte inkluderat mer &n ett fatal referenser
till forskningslitteraturen, dels for att bibehalla fokus i presentationen men
ocksa for att signalera att vi gor bedémningar som maste baseras pa var
tolkning av forskningslaget och darfor kan vara svara att harleda till specifika
studier.

2.1 Riksbankens mal och var tolkning

Enligt 1 kap. 2 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank, som tillampades
2022, ska malet for Riksbankens verksamhet vara att “uppritthalla ett fast pen-
ningvirde”. Vidare ska Riksbanken “frdmja ett sdkert och effektivt betalnings-
visende”. Riksbanken strdvar efter att upprétthalla ett fast penningviarde med
hjalp av ett inflationsmal pa 2 procent pé arshasis. Sedan 2017 har konsument-
prisindex med fast ranta (KPIF) varit Riksbankens formella malvariabel.

Riksbanken har ett flexibelt inflationsmal som innebér att aven realekono-
miska hansyn ska tas i de penningpolitiska besluten. | den nya riksbankslagen,
som tradde i kraft den 1 januari 2023, &r detta annu mer uttalat, men eftersom
vart uppdrag &r att utvardera penningpolitiken 2022 granskar vi penningpoli-
tiken i ljuset av den lag som tillampades da.2 Det ar dock viktigt att papeka att
vi i var bedémning i avsnitt 5 tolkar en signifikant temporar avvikelse fran
malet — och, mer konkret, en avvikelse mot hdg inflation under 2022 — som i
sig atminstone &r potentiellt forenlig med lagen. Inflationen kan paverkas
starkt av externa prischocker pa specifika varor, och i det laget maste inflat-
ionen tillatas ga upp av dessa skal. Alternativet till att tillata dessa relativpris-
chocker att sld igenom skulle vara att Riksbanken soker sanka andra priser och
I6ner for att pa s satt halla tillbaka den genomsnittliga prisnivan. Detta skulle
ha kunnat leda in ekonomin i en betydande lagkonjunktur. Med andra ord tol-
kar vi, vilket framgdr av avsnitt 5, inte inflationsmalet bokstavligt utan i stallet
i termer av en mer allman prisuppgang. Var tolkning lamnar forstas utrymme
for bedémningen att inflationen 4nda tillatits oka for mycket (for att det ocksa
skett en fér hog allman prisdkning).

%12 kap. 1 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank (den nya riksbankslagen) &r lydelsen:
”Det dverordnade malet for Riksbanken ar att uppratthalla varaktigt 1ag och stabil inflation
(prisstabilitetsmalet). Utan att sidosatta prisstabilitetsmalet ska Riksbanken dessutom bidra
till en balanserad utveckling av produktion och sysselsattning (realekonomiska hénsyn).”
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2 BAKGRUND — MAL, TEORI OCH EMPIRI

2.2 Konventionell penningpolitik

Vi ger nu en komprimerad 6versikt av hur forskningen ser pa prissattning och
inflation, véaxelkursens bestamningsfaktorer och effekter pa utfall som infla-
tion, sysselsattning och véxelkurs av styrréanteférandringar. Vi beskriver de
penningpolitiska transmissionsmekanismerna och kommenterar mycket kort
relevanta empiriska studier.

Pris- och loneséttning — stelheter

Effekterna av penningpolitik bygger i mangt och mycket pd att priser och l6ner
uppvisar stelhet: De &ndras inte kontinuerligt som en funktion av omvérlds-
forandringar. Manga foretag andrar inte omedelbart priset pa sina produkter
om kostnaden for att producera produkterna stiger och, nér de &ndrar priset,
inte heller nddvandigtvis for att exakt kompensera for kostnadsokningen. Li-
kaledes hojer inte foretag priserna omedelbart om efterfragan plotsligt gar upp.
Loner justeras forhallandevis séllan. | historisk penningteori sdgs penning-
mangden som ett centralt penningpolitiskt styrmedel. | franvaro av stelheter
skulle da en dubblering av penningméangden inte paverka dess reala varde
(penningpolitisk neutralitet) utan bara innebéra att samtliga nominella variab-
ler sag sina varden dubbleras: Priser och loner skulle multipliceras med tva,
vilket ocks& innebar opaverkade realloner. Om daremot priser och léner &r
trogrorliga innebar en 6kad nominell penningméngd hos hushallen ocksa en
real okning i kopkraften som darmed kan paverkas av penningpolitiken. Mo-
derna centralbanker kontrollerar framst styrrantan, men samma sorts distink-
tioner galler 4ndd: De reala effekterna av styrranteférandringar beror pa ett
centralt satt pa existensen av pris- och I6nestelheter. Stelheter i pris- och lone-
sattning, som kan sdgas utgdra brister i marknadens funktionssatt, ar alltsa
samtidigt en forutséttning for att penningpolitik ska kunna verka effektivt.

Graden av pris- och lonestelheter ar forstas ocksa central for att forsta hur
priser och loner utvecklas, och dessa fragor har nyligen blivit hdgaktuella. Nar
priserna pa energi och vissa insatsvaror gar upp kraftigt, och forhallandevis
ovantat, blir en avgorande fraga hur pris- och l6neséattare reagerar och kan for-
véntas reagera framdver. Dessa stelheter dr darmed inte bara centrala for att
forsta effekterna av penningpolitik utan aven for inflationsprognoser (oavsett
penningpolitik).

Systematiska och heltackande empiriska genomgangar av frekvensen av
prisforandringar hos foretag presenterades forst i borjan av 2000-talet for USA
och nagot senare i Europa. Vi vet i dag att betydande prisstelhet férekommer.
Sannolikheten att en typisk vara andrar pris frdn en manad till en annan ar 20
procent eller lagre, men det forekommer forstas stora skillnader i prisstelhet
mellan olika varugrupper. Skalet till att denna forskning ar forhallandevis ny
ar begransad historisk mikrodatatillganglighet. Men detta innebar ocksa att
vad vi vet om prisstelhet harrér fran en period utan betydande inflation ef-
tersom inflationen har varit historiskt lag dtminstone sedan 1990-talet. Hur fo-
retag beter sig i dag, och kunnat forvantas reagera péa de forhéllandevis stora
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och allmént synliga kostnadsokningarna 2021 och 2022, &r lite av en dppen
frdga. Var bild av forskningen ar dock att i en beddémning av prissattningsbe-
teendet &r foljande aspekter sérskilt viktiga. For det forsta &r det mer sannolikt
att foretagen snabbt justerar sina priser uppat vid stora kostnadsforandringar.
For det andra ar hushéllen mer mottagliga for hogre priser nar kostnadsokning-
arna ar synliga ocksa for dem. Den forsta aspekten foljer direkt av teorier som
bygger pa ett rimligt antagande om fasta kostnader vid andring av priser, sa
kallade menykostnader. Den andra aspekten bygger pé en observation frén be-
teendeekonomin.* Det &r darfor rimligt att de kraftiga kostnadsokningar som
startade inflationsuppgangen i Sverige och i omvérlden fick ett snabbare och
mer fullstindigt genomslag pé priserna dn under mer normala férhallanden.
Huruvida manga foretag dessutom tagit chansen att dverdriva pastaenden om
kostnadshéjningar och dérfor hojt priserna och utdkat sina vinstmarginaler
utan att forlora kunder &r for tidigt att séga. Men dylika prishéjningar ar rim-
ligen bara temporara och bor forsvinna nar konkurrens mellan foretag pa sikt
tvingar ned prisnivaerna igen.

Prisnivan och bestamningsfaktorer for kronans varde

Ar 1963 fastslog Milton Friedman i sin Presidential Address for American
Economic Association att ”inflation is always and everywhere a monetary
phenomenon”. Hans uttalande baserades pa antagandet om en stabil relation
mellan penningméngden” och BNP. Pengar behdvs som betalningsmedel, och
hur mycket pengar som behdvs &r, som en approximativ naturlag, propor-
tionellt mot de samlade inkomsterna, alltsi BNP. Denna hypotes kallas ofta
kvantitetsteorin. Transaktionsmonstren ansags inte paverka real BNP, som var
bestamd av helt andra faktorer, tminstone pé sikt, och darfor innebar en
dubblering av prisnivan att det kravdes dubbelt s& mycket pengar, eftersom en
dubbelt sa hog prisnivé leder till dubbelt s héga nominella inkomster. Denna
relation méste alltid vara uppfylld och darmed géller sambandet ocksa omvant.
Inflation kan, enligt Friedman, bara uppsté pa grund av forandringar i penning-
mangden och &r darfor ett monetart fenomen.

Friedmans syn ar fortfarande en del av var forstdelse av pengars varde.
Dock kan det konstateras att mangden pengar i férhallande till BNP varierar
mycket dver tid och visar upp trendmassiga forandringar. Graden av anvand-
ning av pengar (och vilken definition av pengar som &r relevant) i transaktioner
har varierat Gver tid. Pengars varde ar ocksa relaterat till deras roll som vérde-
bevarare, nagot vi blir speciellt pdminda om i kristider, nar sparande i likvida
medel gar upp. Under perioden med laga réntor fore och under pandemin véxte
ocksa olika slags kryptovalutor fram som alternativa vardebevarare och aven
som betalningsmedel. Med andra ord &r kvoten mellan penningméngden och
BNP langt ifran en s& fundamental faktor som Friedman ville gora géllande.

4 Pris6kningar motiverade av synliga okningar i efterfrdgan kan daremot reta upp kunderna.
Ett klassiskt exempel ar markanta hojningar av priset pa paraplyer de dagar det regnar.
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Ekonomisk teori har ocksa hjalpt oss att forsta att Friedman, i ndgon man,
kan s&gas ha haft helt fel: Eftersom sedlar och mynt inte &r konvertibla (mot
guld eller andra varor), utan bara har ett virde pa grund av att mottagaren av
en betalning i kronor férvéntar sig att andra i sin tur véxlar varor eller tjanster
mot kronor, sa ar pengars varde i stallet en form av bubbla. Pengar har varde
for oss bara for att vi har en stark tro pa att andra tycker likadant. En hyperin-
flation &r faktiskt teoretiskt méjlig om alla plétsligt skulle tappa fortroendet
for pengars virde. En sadan situation kanns osannolik, men det star klart att
den utstrackning i vilken pengar anvénds som vérdebevarare och som betal-
ningsmedel definitivt paverkar deras varde. Forandringar av det slaget sker
I6pande men ar ocksd svara att forutse, varfor pengars bestandiga varde ar
svarforutsagbart pa sikt.

Resonemanget ovan kan te sig mycket teoretiskt, men lat oss nu betrakta
det relativa vardet av olika valutor, exempelvis vaxelkursen mellan dollar och
kronor. Vi borjar med att definiera begreppet kopkraftsparitet, som innebér att
en viss vara som kan inhandlas i tva lander borde kosta ungefar detsamma
uttryckt i samma valuta. Det &r rimligt att kopkraftsparitet, eftersom handel &r
majlig, ungefarligen haller. Om en Big Mac, som ofta tas upp som en illust-
ration av denna princip, ar billig i Sverige i dollar uttryckt, s brukar det havdas
att den svenska kronan &r undervérderad. For alla varor som handlas 6ver grén-
serna finns det rimligen relativpris som skapar jamvikt mellan utbud och ef-
terfragan.

Generellt innebér resonemanget att det finns ett relativpris mellan olika
landers varor som uppstar atminstone pa lite sikt. Detta relativpris kallas den
reala vaxelkursen.> Om denna avviker fran vad vi tror ar dess jamviktsvérde
bor den forvintas aterga till sitt jamviktsvarde pa sikt. Nu havdas till exempel
att det allmént sett &r billigare i Sverige &n i Danmark &n vad vi tror &r rimligt
pé lite langre sikt. Med ekonomiska termer sager vi att den svenska reala vax-
elkursen i forhallande till Danmark dé ar undervarderad och det ar rimligt att
anta att den stirks pa sikt. Har ar det viktigt att notera att en sadan real for-
starkning kan ske pa tva sitt, antingen genom att den svenska nominella véx-
elkursen starks eller genom att den svenska prisnivan stiger i forhallande till
den i Danmark. Det senare innebér att inflationen &r hogre i Sverige an den i
Danmark. Att den reala véxelkursen &r undervarderad leder darfor inte auto-
matiskt till slutsatsen att véardet pa den svenska kronan bor stiga. For att kunna
saga ndgot om detta behdver vi gora en bedémning av vad som kommer att
handa med inflationen i de tva landerna.

Ett satt att bestamma den relativa prisnivan mellan tva lander &r att an-
vanda Friedmans teorier. Om kvoten mellan penningmangd och nominell BNP
ar konstant bestdms skillnaderna i inflation av skillnader i penningmangdens

5 Om vi uttrycker den nominella vaxelkursen, E, i antal enheter inhemsk valuta per enhet
utlandsk valuta, sa definieras den reala vaxelkursen som Q=EP*/P, dar P &r den inhemska
prisnivan och P* den utlandska prisnivan. En 6kning i den reala vaxelkursen innebar med
denna definition en real depreciering. | rapporten uttrycker vi genomgéende den nominella
véxelkursen som antal enheter inhemsk valuta per enhet utlandsk valuta, se exempelvis figur
3.7 iavsnitt 3.
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tillvaxttakt korrigerad for eventuella skillnader i tillvéxttakten i real BNP. Da
skulle en atstramande penningpolitik, alltsa en svagare tillvéaxt i penningmang-
den, leda till att prisnivan okar langsammare, vilket betyder att vaxelkursen i
stéllet apprecierar. Som vi tidigare ndmnt &r dock kvoten mellan penning-
mangd och BNP knappast konstant. Penningpolitiken bedrivs heller inte
langre genom att centralbanken bestdimmer penningméngden utan genom att
den satter en styrranta. Det finns empiriskt stod for att en atstramande pen-
ningpolitik, alltsa en ranteh6jning, leder till en nominell vaxelkursforstarkning
(en appreciering). En rimlig tolkning &r att en sadan politik leder till en lagre
framtida prisniva. Givet den framtida reala vaxelkursen starks da den framtida
nominella vaxelkursen, vilket slar igenom direkt p& dagens nominella vaxel-
kurs.

En appreciering av den svenska nominella vaxelkursen skulle kunna vara
fordelaktig i dagslaget eftersom importvaror da skulle bli billigare i svenska
kronor. Enligt teori och empiri skulle en réntehéjning kunna bidra till detta.
Problemet &r att rantehdjningar ar relativt svaga och trubbiga verktyg for att
paverka vaxelkursen. Bacchetta och Chikhani (2021) fokuserar pa den svenska
kronans utveckling och finner att relationen &r ungefér ett till ett. En rantehdj-
ning pa 1 procentenhet leder till en appreciering av den svenska kronan med
bara en eller ett par procent.

Penningpolitiken &r ocksa trubbig i den meningen att manga andra faktorer
paverkar vardet pé olika valutor. Nar det galler huruvida internationella inve-
sterare valjer dollar eller kronor i sina portféljer beror det pa hur valutorna
beddms som vérdebevarare. Schweizerfrancen anses allmént som en stark vér-
debevarare, speciellt i internationella kristider, och den har nu apprecierat un-
der en langre tid. Vad som gor att tva lander som Sverige och Schweiz, som
liknar varandra i manga avseenden, har valutor med s olika utveckling, utéver
att bara hénvisa till marknadsdeltagarnas preferenser, ar emellertid inte uppen-
bart. I alla fall beror skillnader i valutornas utveckling inte pa skillnader i styr-
rantor. Vi &terkommer till vaxelkursens utveckling i avsnitt 3.

Slutsatsen blir att vaxelkurser ar svarforstaeliga, bade pa kort och pa lang
sikt. De fluktuerar ocksd markant over tid, till synes oférklarligt, likt en
random walk dar férandringarna éver tid ar slumpmassiga.® Det enda sattet att
sékert fa kontroll 6ver véaxelkursen &r att inféra euron som valuta eller mojli-
gen att gora som Danmark och infora en fast véxelkurs. En analys av denna
fraga ligger utanfor vart uppdrag och ar inte nagot vi diskuterar vidare.

Penningpolitiska transmissionsmekanismer

Nar pris- och lonestelheter foreligger kan centralbanker genom att paverka
nominalrantan ocksa paverka realrantan, det vill sdga den nominella rantan
minus férvantad inflation, och darmed ekonomisk aktivitet. Under rorlig vax-
elkurs ar centralbankens viktigaste instrument normalt den s kallade

6 Se aven figur 3.7 i avsnitt 3.
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styrrantan.” Styrrantan bestammer rantorna pa lan mellan centralbanken och
affarsbankerna samt dagslanerantan, alltsd den ranta som bankerna betalar for
kortsiktiga 1an av varandra. Eftersom styrrantan paverkar bankernas kostnader
paverkar de ocksa de rantor som hushall och foretag méter. Forandringar i
styrrantan paverkar aggregerad efterfragan genom penningpolitiska trans-
missionsmekanismer. Dessa kan klassificeras pa olika satt, men det ar vanligt
att skilja mellan en rantekanal, en kassaflédeskanal, en nuvardeskanal och en
véxelkurskanal. Gemensamt for alla dessa kanaler &r att en hdjning av styrrdn-
tan minskar den aggregerade efterfrigan, medan en sdnkning av styrrantan
Okar den.

Enligt den sé kallade rantekanalen leder dndringar i de rantor som hushall
och foretag moter till att deras avvégning mellan att konsumera eller investera
nu eller i framtiden paverkas. En rantehgjning leder till att hushallen har star-
kare incitament att spara och darfor konsumerar mindre.? Vidare gor en rante-
hojning att investeringsefterfragan minskar, vilket ocksa leder till lagre efter-
fragan i ekonomin. Det &r realrdntan som har betydelse for rantekanalen, men
som vi konstaterade ovan gor trogrorliga priser att forandringar i den nomi-
nella styrrantan far effekt via denna kanal.

Enligt kassaflodeskanalen innebar en rantehdjning att hushéllens kostna-
der for framfor allt bolan 6kar. Om hushallen ar likviditetsbegransade eller har
sma marginaler, kan en rantehojning darmed leda till att de tvingas dra ned pa
ovrig konsumtion. Det & nominalrdntan som har betydelse for kassaflodeska-
nalen och det &r troligt att den &r sérskilt viktig i en ranteké&nslig ekonomi som
den svenska, dar en relativt stor andel av hushallen har rérlig ranta pa bolanen.
Kassaflodeskanalen paverkar aven hushall som har en ackumulerad férmagen-
het men som &r likviditetsbegrénsade eftersom denna férmdgenhet &r uppbun-
den i exempelvis bostader. Empiriska studier tyder pé att kassaflodeskanalen
ar viktig.®

Ranteforandringar kan ocksa paverka privat konsumtion genom att pa-
verka priserna pa tillgangar, som aktier och bostader, via vad som kan kallas
nuvardeskanalen. En hogre ranta minskar vardet av tillgdngar som aktier och
bostader, vilket gor att hushallens formogenheter minskar. Detta har en direkt
effekt pd hushallens samlade konsumtion men gor ocksa att vardet pa de sé-
kerheter som hushallen anvander for 1an minskar. Detta gor det svarare att Iana
och fler hushdll blir likviditetsbegransade, vilket dampar konsumtionen.
Denna mekanism verkar ocksa i motsatt riktning: Laga rantor som driver upp
bostadspriser leder till 6kad konsumtion och hogre efterfragan. Nuvardeska-
nalen & en del av normala konjunkturrorelser men kan bidra till att

" Riksbankens styrranta gick under bendamningen reporanta fram till juni 2022. | rapporten
anvander vi genomgaende begreppet styrranta om inte annat anges.
8 Enligt den sa kallade Eulerekvationen for konsumtion gér en rantehdjning att hushallen
omfordelar sin konsumtion Gver tid, s& kallad intertemporal substitution. Studier tyder dock
pé att intertemporal substitution ar av begransad betydelse empiriskt (Boivin m.fl. 2011; Ka-
Elan m.fl. 2018). Kassaflddeskanalen &r formodligen starkare.

Almgren m.fl. (2021) visar exempelvis att Europeiska centralbankens (ECB) ranteférand-
ringar haft starkare effekter pA BNP i eurolander med en hogre andel likviditetsbegransade
hushall.
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konsumtionen svénger pa ett odnskat satt. Snabbt 6kande priser kan leda till
att hushallens konsumtion markant Gverstiger deras disponibla inkomst, me-
dan fallande priser kan leda till ras i konsumtionen. Det finns studier som tyder
pé att dessa mekanismer var viktiga fore och under den globala finanskrisen
2007-2008, och att detta var en bidragande orsak till att Iagkonjunkturen da
blev sa djup.°

Som vi namnde i avsnittet ovan paverkar ranteforandringar i en liten Gppen
ekonomi med fri kapitalrorlighet aven aggregerad efterfragan via det som bru-
kar kallas vaxelkurskanalen. Om Riksbanken hojer réntan tenderar kronans
vérde att starkas. Givet det faktum att priser dndras langsamt gor detta var ex-
port dyrare och import billigare, vilket leder till en minskning i aggregerad
efterfragan och lagre inflation via lagre importpriser. Som vi konstaterade i
forra avsnittet krdvs dock mycket kraftiga ranteférandringar for att kronan ska
appreciera i nagon storre utstrackning. Vi aterkommer till vaxelkursen i av-
snitt 3.

Fordelningseffekter av penningpolitik

Riksbankens uppgift 4r inte att paverka foérdelningen av samhéllets resurser,
men det finns anda skal for en centralbank att forsté och beakta utvecklingen
av ojamlikhet i inkomst och formdgenhet. Pa senare ar har fordelningseffekter
av penningpolitik fatt 6kad uppmérksamhet inte bara i debatten utan aven i
forskningen. Ett skal till detta antyds i foregaende stycke: Penningpolitikens
effekter maste analyseras utifran att olika hushall och féretag har olika forut-
sattningar och befinner sig i olika ekonomiska situationer. | hushallens fall &r
det centralt att forsta hur ett givet hushalls inkomster, utgifter och formogenhet
direkt paverkas av penningpolitiken samt hur dess konsumtion sedan paverkas
(dess marginella konsumtionsbenégenhet). En viktig insikt hér ar att den mar-
ginella konsumtionsbenagenheten kan vara hog ocksa for rika hushall, ef-
tersom deras formogenhet till stor del ar bunden i deras bostadder. Modern
forskning utifrén mikrodata tyder ocksa pa att denna heterogenitet &r markant
och att den paverkar penningpolitikens formaga att styra efterfragan.!

Den empiriska litteraturen kring fordelningseffekterna av penningpolitik
ar begrénsad men har vuxit i takt med att mikrodata blivit tillgéngliga i allt fler
lander. | en studie pa svenska data finner Amberg med flera (2021) att en ofor-
utsedd sankning av styrrantan med 25 punkter 6kar inkomsterna dver hela for-
delningen men att ckningen &r fyra till fem ganger storre i svansarna av for-
delningen an i mitten. For ldginkomsttagare 6kar arbetsinkomsten, sannolikt
for att den expansiva politiken haller uppe sysselsattningen, och i andra anden
av fordelningen drivs effekten av hdgre kapitalinkomster.

10 Se exempelvis Mian m.fl. (2017), Mian och Sufi (2018) och Guren m.fl. (2019).
1 Finanspolitik bor ocksa analyseras i ljuset av den har typen av heterogenitet och kan gene-
rellt utformas pa ett mer traffsakert satt via riktade styrmedel.
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For att penningpolitiken ska fa bestandiga effekter pa inkomst- och férmdgen-
hetsfordelning kravs att den ar asymmetrisk, sa att en viss grupp tenderar att
gynnas mer &n andra. Men har konstaterar vi att penningpolitiken med néd-
vandighet ibland &r atstramande medan den ibland kan vara stimulerande. Ba-
serat pd det radande forskningslaget &r det for tidigt att dra slutsatser om
huruvida penningpolitiken har betydande asymmetriska fordelningspolitiska
effekter over en langre tidsperiod som innefattar bade stimulanser och atstram-
ningar.

I avsnitt 3 diskuterar vi den globala trend med fallande réntor som obser-
verats under de senaste decennierna. Har ndjer vi oss med att konstatera att det
lga rantelaget lett till kraftigt stigande priser pa reala tillgdngar som aktier
och bostéder. Detta har skapat en férmdgenhetsuppbyggnad av historiska pro-
portioner. Aven om breda grupper i samhéllet tagit del av denna &r den tveklst
ojamnt fordelad. Att rantorna fallit trendmassigt under en langre tid &r nagot
som i huvudsak ligger utanfor Riksbankens och andra centralbankers kontroll,
men enskilda episoder, exempelvis husprisuppgangen under pandemin, kan
delvis ha berott pa den forda penningpolitiken sa att den fick férdelningspoli-
tiska konsekvenser. Det nu pagaende fallet i huspriserna reverserar delvis, men
inte helt, den omfordelning som skedde nar rintorna var laga och huspriserna
steg.

Empiriska studier av penningpolitikens effekter

Nér effekten av penningpolitiska forandringar ska skattas ar ett problem att en
styrranteforandring paverkar utfall som BNP och inflation, samtidigt som for-
andringar i ekonomin péaverkar vilken styrranta som satts. Man behover sepa-
rera dessa motriktade orsakssamband for att statistiskt kunna skatta penning-
politikens effekter. Detta kan inte goras helt vattentétt och olika studier ger
darfor olika resultat. Ett satt att identifiera effekter av styrranteférandringar ar
att anta att de paverkar inflation och sysselsattning med en fordrjning. Denna
metod, som foreslogs av Christopher Sims 1980, leder i sin ursprungliga form
i praktiken ofta till resultatet att penningpolitiken har forhallandevis sma ef-
fekter.

En annan empirisk strategi, som lanserades av Christina och David Romer
pa 1990-talet, ar att anvanda centralbankens kommunikation for att skapa matt
pa penningpolitiska dverraskningar. Genom att studera protokoll och kommu-
nikation kan man mer informellt identifiera ranteférandringar som inte verkar
ha orsakats av nagon strning i ekonomin. De penningpolitiska effekter som
skattas med denna ansats ar ofta betydligt st6rre.'? Det gar dock inte att ute-
sluta att effekterna av penningpolitiken beror pd om en styrranteforandring re-
agerar pa en storning i ekonomin eller inte.

De senaste aren har det blivit allt vanligare att identifiera penningpolitiska
éverraskningar med hogfrekvensdata inom ndgon timme fran det att central-

12 Se Coibion (2012) fér en Gversikt.
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banken presenterar ett beslut om styrrantan. Det gar namligen att jamfora pris-
rérelserna pa rantebarande obligationer strax fore och strax efter rantebesluten
och dérigenom utldsa graden av éverraskning i centralbankens politik. Dessa
dverraskningar tolkas da som “rena penningpolitiska dverraskningar”. Nir
metoden tilldmpas finner man kvalitativa resultat i linje med dem som baseras
pé de ovannamnda metoderna men med varierande styrka beroende pa tidspe-
riod och land.

Ytterligare en mdjlighet for att skatta penningpolitikens effekter &r att
bygga matematiska modeller av ekonomin och vilja modellens parametrar sd
att den lyckas beskriva relevanta data och empiriska resultat, sésom de som
diskuterats ovan. S&dana modeller byggs och anvinds av Riksbanken, och
aven exempelvis av Konjunkturinstitutet. | Riksbankens modell for allmén
jamviktsanalys (MAJA) leder en hdjning av styrrantan med en procentenhet
till ett fall i BNP pa omkring 0,7 procent efter ett och ett halvt ar.*® Inflationen
faller relativt lite, som mest med 0,2 procentenheter i arstakt efter ett ar.

Dessa modeller ger betydelsefull input till beslutsfattande och till diskus-
sionen om penningpolitikens mojligheter. De kan anvandas som en sorts labo-
ratorium for att analysera konsekvenserna av politikférandringar och ekono-
miska storningar, ocksa sédana som inte observerats historiskt och darfor inte
kan analyseras pa nagot annat sitt. Men vi vill betona att modellernas kvanti-
tativa prediktioner maste anvandas pa ratt sétt. Det ar sarskilt viktigt att vara
medveten om modellens begransningar. MAJA ar en rik och komplex modell
men bygger forstds pa specifika antaganden som trots allt maste ses som en
ganska grov forenkling av verkligheten.

I de flesta modeller av den typ som beskrivits ovan beror effekterna av
penningpolitiken for det forsta pa hur lang tid exempelvis en hojning av styr-
réantan vantas vara i kraft. Ju langre rantan forvéntas vara hog, desto storre blir
effekterna. Normalt studeras en ranteférandring som successivt gar tillbaka
med en halveringstakt runt ett ar. Men alla rantehojningar foljer inte detta
monster. Mer allmant spelar forstds ocksa forvantningarna pé, och osékerhet
om, styrréantans bana en viktig roll. Fér det andra &r effekterna av penningpo-
litiken skattade under antagandet att inget annat hander som paverkar hur eko-
nomin fungerar. Effekterna av en expansiv penningpolitik &r exempelvis san-
nolikt mycket kraftigare nar ekonomin gar in i en finanskris. Modellerna antar
ocksa att inflationsforvantningarna ar langsiktigt forankrade. Om det finns ris-
ker for att denna forankring eroderar kan dynamiken bli helt annorlunda. Vi
saknar annu modeller som trovardigt och kvantitativt modellerar sadan dyna-
mik.

Den viktigaste uppgiften for penningpolitiken, sérskilt i dagens lage, ar att
undvika att inflationen biter sig fast i ekonomin. I en sadan utveckling stiger
de Iangsiktiga inflationsforvantningarna och dessa blir en sjalvuppfyllande
profetia. Vi saknar modeller som kvantitativt kan beskriva hur hég inflationen
behdver bli och hur I&nge den behdver vara hdg for att detta ska ske. Detsamma

18 Corbo och Strid (2020).
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galler dynamiska forlopp som kan ge upphov till finanskriser. Det star i alla
fall Klart att modeller dér inflationsforvéntningarna alltid ar forankrade och dér
inga finanskriser nagonsin uppstar ger en bristfallig vagledning i dagens situ-
ation. Vi vill darfor varna for att 6vertolka pastdenden som antyder att ett visst
resultat har pavisats i nagon kvantitativ modell. Sadana prediktioner kan vara
de basta som kan géras i normala tider men maste tolkas med betydande for-
siktighet i situationer som préaglas av betydande osakerhet. Under en period
med snabbt okande inflation &r var bedémning att styrrante6kningar kan vara
speciellt viktiga just for att de &r ett uttryck for att Riksbanken prioriterar att
halla inflationsférvantningarna forankrade. Da kan de ocksa direkt leda till en
dampning i pris- och lonedkningarna, just pa grund av att de paverkar forvant-
ningsbildningen i ekonomin.

2.3 Okonventionell penningpolitik

Den neutrala realrantan &r den rénta som inte ar vare sig stimulerande eller
atstramande. | avsnitt 3 konstaterar vi att den trendmassigt har fallit Gver de
senaste tre decennierna. En ranta som i dag ar atstramande skulle darmed vara
kraftigt stimulerande for 20 eller 30 ar sedan. Det nya normala ar alltsa lga
rantor. | denna lagrantemiljo har centralbanker i manga lander, daribland Riks-
banken, haft svart att na upp till sina inflationsmal, sarskilt efter den stora fi-
nanskrisen 2007-2008. Att sénka réntorna till noll har helt enkelt inte rackt for
att stimulera ekonomin tillrackligt. Ménga centralbanker har darfor bedrivit
det som kallas okonventionell penningpolitik: Man har satt negativa styrréantor
(negative interest rate policy, NIRP), anvént framétblickande vagledning (for-
ward guidance, FG) och genomfort kvantitativa lattnader (quantitative easing,

QE).

Negativa styrrantor

Negativa styrrantor har inforts i manga lander och vi har omvarderat begrepp
som nollranterestriktionen (zero lower bound). Styrrantor kan uppenbarligen
vara negativa och nu talar vi i stéllet om en effektiv nedre ranterestriktion (ef-
fective lower bound) som anger vid vilken (negativ) ranteniva det inte langre
anses meningsfullt att sanka styrrantan mer. Den nominella rantan pa kontan-
ter &r noll. I princip skulle kontanter déarfor kunna ta 6ver rollen som bankernas
likviditetsreserv om negativa réntor skulle gora det alltfor kostsamt att ha till-
gangar hos Riksbanken. Kontanthantering ar dock ocksa kostsam och det be-
hovs sannolikt ordentligt negativa rantor under en langre tid for en sadan ut-
veckling.

De negativa styrrantorna har haft normalt genomslag pa rantor pa inter-
bankmarknaden och pa bankernas inlaningsrantor ned till noll. Daremot har
inlaningsrantorna typiskt sett inte blivit negativa, atminstone inte for hushall.
Detta har i vissa lander lett till I6nsamhetsproblem for bankerna. Lg intja-
ningsformaga hos bankerna ar dock inte ett problem i Sverige.
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Var bedémning ar att penningpolitikens effekter inte genomgar en abrupt
kvalitativ eller kvantitativ forandring nér styrréntan passerar noll. En svagt ne-
gativ styrranta, till exempel —0,25 procent &r nagot mer stimulerande an en
svagt positiv, men ar i dvrigt inte vasensskild fran positiva rantor. Den stora
uppmarksamhet i den allmanna diskussionen som de negativa rantorna fatt ar
formodligen till betydande del orsakad av att vi inte upplevt detta fenomen
historiskt. Eftersom vart uppdrag ar att utvardera penningpolitiken 2022, nar
styrrantan var icke-negativ, fordjupar vi oss dock inte vidare i dessa fragor har.

Framatblickande végledning

Penningpolitik verkar delvis via finansiella marknader och flera av de pen-
ningpolitiska transmissionsmekanismer som vi diskuterar i avsnitt 2.2 drivs av
forvantningar. Detta gor att kommunikation om den framtida styrréntan eller
framtida tillgangskaop, sa kallad framatblickande vagledning, har blivit ett vik-
tigt verktyg for centralbanker. Genom att publicera prognoser och genom sig-
nalering i publikationer och tal kan centralbanken paverka forvantningarna i
ekonomin. Man skiljer mellan mindre bindande delfisk vagledning och mer
bindande, odyssevsk végledning, dar centralbanken i det senare fallet utlovar
att den ska genomféra en given atgérd. Odyssevsk véagledning kan utformas s&
att den 4r tidsheroende (time contingent) eller tillstindsberoende (state contin-
gent). Framatblickande vagledning fungerar bara om den politik som signale-
ras &r trovardig. | den bésta av varldar ska centralbanken genomfora det den
sagt att den ska gora for att marknaden upprepade ganger ska ta signaler pa
allvar. Men om tillstandet i ekonomin andras kan centralbanken tvingas valja
mellan att svika marknadens forvantningar eller genomféra en olamplig at-
gard.!* Det finns darfor tydliga fordelar med att utforma och presentera scena-
rier som beror pa den framtida utvecklingen s att centralbanken kan bibehélla
viss flexibilitet. Vi menar att Riksbanken kan kommunicera sin politik battre
genom tillstdndsberoende vigledning. Vi aterkommer till detta nedan.

Kvantitativa lattnader

Den mest omfattande okonventionella penningpolitiska dtgard som central-
banker har vidtagit det senaste decenniet ar kvantitativa lattnader (QE). Kvan-
titativa lattnader ar ett samlingsnamn for balansrakningsoperationer men har
framfor allt inneburit att centralbanker kopt statsobligationer med langa 16pti-
der pa andrahandsmarknaden.®

* Flug och Honohan (2022) menar att Riksbanken tycks ha kant sig tvingad att genomfora
vissa atgérder som annonserats (men inte utlovats) trots att det var tveksamt om de vid ge-
nomforandetidpunkten verkligen var motiverade. Tva exempel som de identifierar ar hgj-
ningen av den negativa styrrantan till noll 2019 trots att det da inte var klart om inflationen
varaktigt natt 6ver malet pa 2 procent samt kopen av foretagsobligationer under pandemin
2020. Dessa kop annonserades under varen 2020 men genomfordes inte forran i september
da Flug och Honohan menar att de inte langre behovdes. Aven Walentin (2022) menar att
Riksbanken drivit igenom utlovade tillgdngskop langre an vad som varit befogat.

15 Se Bank of England (2023) fér en genomgang av effekterna av kvantitativa lattnader.
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Diskussionen om QE &r och har varit omfattande och enligt var bedémning
cirkulerar ett flertal uppenbara missuppfattningar. QE har ofta framstéllts som
att centralbankerna satt igdng sedelpressarna och, med metoder som liknar
Milton Friedmans klassiska helicopter drops, spridit dessa nytryckta pengar
till banker och hushall. Givet denna beskrivning ar det latt att dra slutsatsen att
QE fore och under pandemin &r en viktig orsak till de inflationsproblem vi nu
ser. Detta &r enligt véar uppfattning en helt felaktig analys.

QE 4r i grunden en omfordelning av finansiella tillgangar. Nar det galler
kdp av statsobligationer, som uteslutande var vad Riksbanken genomférde
fram till pandemin, innebar QE att Rikshanken koper en del av den utestéende
statsskulden fran den privata sektorn. Som betalning fér den senare tillgangar
i form av tillgodohavanden pa konton i Riksbanken. Réantan pa dessa tillgangar
ar direkt kopplad till styrrantan. QE leder till en expansion av Riksbankens
balansrakning, men bade skulder och tillgangar okar lika mycket. Nagon skill-
nad i formdgenhetsstallningen mellan stat och privat sektor uppstar inte.

QE innebéar daremot en minskning av den genomsnittliga l6ptiden pa stats-
skulden.®

Ju langre I16ptid en obligation har desto kéansligare ar dess vérde for rante-
férandringar. Den som ager en obligation med Iang l6ptid tar darfor en stérre
ranterisk. Om réntan stiger faller vardet. Fallet &r storre ju l&ngre 16ptiden &r
och ju langre réntan forvéantas vara hog. Mekanismen ar densamma som for
bostadslan. Ett hushall ar mindre kansligt for ranteforandringar ju langre ran-
tan &r bunden. Mest kanslig ar hushallet nar rantan ar rorlig och darmed kan
andras lopande. Med en bunden ranta &r det i stéllet den som &ger skulden, det
vill sdga banken eller den som banken salt skulden vidare till, som bar denna
risk. Den som tar denna risk kraver normalt kompensation for detta. Darmed
ar rantan i genomsnitt hogre ju langre tid den ar bunden; I6ptidspremien &r
positiv.

Om staten via Riksbanken sanker den genomsnittliga I6ptiden pa statsskul-
den tar staten en stérre del av ranterisken. Detta kan minska loptidspremien s&
att de langa rantorna faller, vilket stimulerar ekonomin. Under normala tider,
nar den privata sektorn har vilja och forméga att béra ranterisk, ar dock dessa
effekter sannolikt sma. Empiriska studier visar att QE har en viss effekt pa
rantorna i ekonomin. Studierna fokuserar dock pa de kortsiktiga effekterna ef-
tersom de langsiktiga ar mer svarfangade.*” Aven om QE kraftigt 6kar omslut-
ningen pa centralbankens balansrakning, nagot som kritiker ofta tar fasta pa,
ar var bedémning att effekten pa ekonomin ar forhallandevis begransad sa
lange rantorna inte paverkas mycket. Det finns ocksa god anledning att tro att

16 | slutet av 2022 var Riksbankens innehav av statsobligationer 338 miljarder kronor. Det
var 41 procent av den utestdende volymen statsobligationer. Den &terstaende loptiden pa
Riksbankens innehav varierar mellan nagra ménader och upp till 23 &r. Det vardevigda ge-
nomsnittet for aterstaende loptid var 5,8 ar (egna kalkyler baserade pé& Rikshankens innehavs-
statistik).

7 Litteraturen som forsoker skatta effekter av QE vaxer snabbt. For en studie pa svenska
data, se Di Casola och Stockhammar (2021) som visar att Rikshankens QE stimulerade eko-
nomin genom att leda till en 6kning i BNP och en minskning i arbetsldsheten, men de finner
ocksé att effekterna pé inflationen ar osakra.
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effekterna & symmetriska, det vill séga att i ett Iage nar den privata sektorn
har normal kapacitet att béra risk &r inte effekterna av att minska centralban-
kens innehav av obligationer sarskilt stora. Det ska dock papekas att kvantita-
tiva atstramningar (det vill saga motsatsen till lattnader) inte har studerats em-
piriskt i princip alls eftersom vi inte observerat dem historiskt.

Eftersom QE kan ha icke avsedda effekter finns dnda ett varde i att minska
Riksbankens innehav av vardepapper. Blix Grimaldi med flera (2021) argu-
menterar exempelvis for att Riksbankens vardepapperskop har forsamrat lik-
viditeten pa den svenska obligationsmarknaden nar bankens innehav som
andel av den totala volymen utestiende obligationer blivit tillrackligt stort.
Riksgéalden (2018) konstaterar att Rikshbankens obligationskop &ven fore
pandemin bidrog till en lagre omsattning pa obligationsmarknaden.

I normala tider &r var bedémning alltsa att effekterna av QE ar begransade.
I samband med stora makroekonomiska kriser kan dock den privata sektorns
vilja att béra risk minska. Samtidigt kan den upplevda (och faktiska) risken i
olika finansiella tillgdngar kraftigt ka. Riskpremierna pa sadana tillgangar
kan da stiga snabbt och okontrollerat sa att deras varde kollapsar. Sarskilt gal-
ler detta andra finansiella tillgangar an obligationer utgivna av stater med god
kreditvardighet. For dessa tillgangar bestér risken inte framst i ranterisk utan i
misstanke om bristande betalningsférméaga hos den som gett ut dem.

Under inledningen av pandemin steg riskpremierna snabbt pa bostadsobli-
gationer (sékerstéllda obligationer). Dessa ges ut av bankerna for att finansiera
bostadslan. Nar Riksbanken annonserade att man &mnade ta pa sig stor del av
risken i dessa genom att kdpa stora mangder bostadsobligationer foll riskpre-
mierna tillbaka.*® Aven om det 4r svért eller omajligt att leda i bevis att kop av
finansiella tillgangar i sddana situationer ar kritiska for att undvika finanskriser
talar mycket for att s ar fallet. Var bedémning ar darfor att det &r av stor vikt
att Riksbanken och andra centralbanker har verktyg och mandat som medger
att man kan agera pa detta satt i akuta krissituationer. Notera dock att kvanti-
tativa lattnader, nar de har tydlig effekt pa ekonomin, verkar genom effekten
pa rantor. Det ar alltsd inte kvantiteten vardepapper i sig som ar viktig utan
rantestyrningen som astadkoms. QE liknar pd sa satt traditionell styrrantepoli-
tik, speciellt i situationer da styrrantan begransas av den nedre ranterestrik-
tionen.

Slutligen noterar vi att Rikshankens vardepappersinnehav, pa samma sétt
som andra aktorers portfoljer, kan leda till vinster och forluster. Vinster leder
till att Riksbankens egna kapital okar; forluster leder till att det minskar. Den
nya riksbankslagen satter bade dvre och undre granser for det egna kapitalet i
forhéllande till andra poster pa Rikshankens balansrikning. Riksbankens ba-
lansrakningsoperationer och de rantehdjningar som inleddes 2022 har lett till
att Riksbanken gjort betydande forluster som forbrukat det egna kapitalet.

'8 Innehavet av bostadsobligationer var 368 miljarder kronor i slutet av 2022, ungefar lika
stort som innehavet av statsobligationer, men en avsevart mindre andel av den ut§té°ende
stocken. Den genomsnittliga aterstéaende I6ptiden var ocksa betydligt mindre, bara tva ar.

2022/23:RFR5

21



2022/23:RFR5

22

2 BAKGRUND — MAL, TEORI OCH EMPIRI

Genom den nya riksbankslagen har det inforts en skyldighet for Riksban-
ken att begara att riksdagen aterstaller bankens eget kapital nar det redovisade
kapitalet understiger en viss niva. En méjlig tolkning ar att detta beroende av
medel fran statskassan innebar en forsvagning av Riksbankens oberoende,
men vi ar osdkra pd om detta ar ett problem. Om man gér bedomningen att det
ar ett problem ar QE i allmanhet en typ av penningpolitik som medfér kostna-
der.

Figur 3.1 Inflation enligt olika matt 1995-2022
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Anm.: Arlig inflation enligt konsumentprisindex (KPI), konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) och
konsumentprisindex med fast rénta exklusive energipriser (KPIF_X). Procent. Kvartalsdata. Den verti-
kala linjen illustrerar inflationsmalet. Kalla: Rikshanken.



3 Bakgrund — den makroekonomiska
utvecklingen

For att utvardera 2022 ars penningpolitik ar det relevant att sétta in de huvud-
sakliga makroekonomiska variablerna i ett lite langre tidsperspektiv. Vi gor
dérfor nagra observationer om hur inflation, réntor och realekonomiska vari-
abler utvecklats nedan. Analysen bygger pa data vi erhallit frin Riksbanken
och avspeglar betydelsefulla trender. Vi kommenterar ocksa kort méjliga or-
sakerna till trenderna. De bedémningar vi gor i denna diskussion kan ses som
var informella tolkning av forskningslaget.

Sedan inflationsmalet infordes 1995 har inflationen legat bade éver och
under malet, men det ar anda sldende hur den i genomsnitt underskridit malet
fram till 2022. Figur 3.1 visar arlig inflation i termer av konsumentprisindex
(KPI), KPI med fast ranta (KPIF) och KPIF utan energipriser (KPIF_X). Den
horisontella linjen illustrerar inflationsmalet pa 2 procent. Figuren visar bland
annat att energipriser kan ge upphov till stora svangningar i inflationen. Om
vi fokuserar pa utvecklingen av KPIF sa visar figuren att inflationen i strikt
mening legat under mélet sedan andra kvartalet 2010 med undantag for tredje
kvartalet 2017 och andra till fjarde kvartalet 2018. Inflationen sjonk ytterligare
under pandemin och var som lagst 0,1 procent andra kvartalet 2020. Det &r
valként att Riksbanken, liksom andra centralbanker, sett det som en viktig och
svar utmaning att na upp till inflationsmalet. Lag inflation avspeglar forstas en
svag efterfragan, men normalt &r denna mekanism ganska kortvarig. For att
forstd langsiktigt 1ag inflation kravs, atminstone delvis, ytterligare argument.
Under den relevanta perioden har kan, ovanligt nog, en Iag efterfragan under
en langre period ses som en viktig anledning till den svaga prisutvecklingen.®
BNP-gapet vi beskriver nedan (se figur 3.4) 4r ocksa negativt under en forhal-
landevis lang period. Globaliseringen har ocksa inneburit en allt hardare
konkurrens, framfor allt pa varumarknaderna, och en fortsatt stark teknologi-
utveckling for varaktiga konsumtions- och investeringsvaror. Bada dessa fak-
torer har ocksa hallit tillbaka dtminstone en mangd relativpriser. Inflationen
inklusive energipriser borjar slutligen stiga markant forsta kvartalet 2021, na-
got vi aterkommer till i avsnitt 4.

Inflationsforvantningarna ar centrala for ekonomins funktionssétt. De lig-
ger bland annat till grund for investerings- och sparandebeslut liksom for av-
talsrérelsen, men de kan ocksd anvandas for att f4 en fingervisning om
huruvida marknadens aktorer ser Riksbankens inflationsmal som trovardigt.
Figur 3.2 visar den faktiska inflationen i termer av KPI och inflationsforvant-
ningar pa 1, 2 och 5 &rs sikt enligt Prospera.° Figuren visar att de Iangsiktiga
inflationsforvantningarna (5 ar) tenderar att ligga runt 2 procent, vilket antyder

19 Denna slutsats dras ocksé av Riksbanken, se exempelvis Andersson, Corbo och L6f (2015).
2 v fokuserar har pa KPI eftersom data pa forvantningar for KPIF inte finns forran 2017.
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att Riksbanken lyckats etablera trovardighet for malet, trots att inflationen va-
rit markant under malet i genomsnitt. P& kort sikt kan inflationsforvantning-
arna avvika mer fran malet, och figuren visar att inflationsférvantningarna pa
ett ars sikt skiljer sig mer fran malet an de pa tva ars sikt.

Figur 3.2 Inflation enligt konsumentprisindex och inflationsférvantningar 1,
2 och 5 &r framéat 1995-2022
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Anm.: Arlig inflation enligt konsumentprisindex (KPI). Inflationsférvantningarna enligt
Prospera avser alla aktorer. Procent. Kvartalsdata. Den vertikala linjen illustrerar inflations-
malet. Kélla: Riksbanken.
For att kunna saga nagot om penningpolitiken i relation till den makroekono-
miska utvecklingen maste vi infora nagra begrepp. Vi bérjar med att definiera
potentiell BNP som produktionen vid “normalt” kapacitetsutnyttjande. Poten-
tiell BNP maste skattas och involverar bedomningar, eftersom kapacitetsut-
nyttjandet kan avspegla langsiktiga trender som &r oberoende av konjunkturen.
For att méata konjunkturldget definierar vi BNP-gapet som skillnaden mellan
faktisk och potentiell BNP, som andel av potentiell BNP s att gapet mats i
procent. BNP-gapet ar vart vanligaste matt pa resursutnyttjande och kan vari-
era pa grund av att faktisk BNP forandras eller for att potentiell BNP gor det.
For att studera om den forda penningpolitiken varit atstramande eller sti-
mulerande definierar vi den neutrala realrdntan som den realrdnta som &r var-
ken eller (se aven avsnitt 2). En styrranta dver den neutrala rantan verkar da
atstramande medan en under den ar stimulerande. Nivan pa den neutrala real-
rantan styrs av strukturella faktorer i ekonomin som paverkar utbudet av spa-
rande och efterfrdgan pé investeringar. Dessa faktorer forandras Gver tiden
men ligger utanfor Riksbankens kontroll. Darmed forandras ocksa den ne-
utrala realrdntan Gver tiden. Sadana forandringar maste beaktas for att en
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korrekt bedémning ska kunna géras av huruvida en viss styrrénta faktiskt varit
atstramande eller stimulerande.

Figur 3.3 visar utvecklingen av den reala styrrantan, berdknad som nomi-
nell styrranta minus inflationsforvantningar ett &r framat, tillsammans med en
skattning av den neutrala realrantan frdn Armelius med flera (2023). Grafen
visar en tydlig negativ trend i den neutrala realrantan, vilket betyder att det
kravts en allt lagre realranta for att kunna sluta BNP-gapet och darmed en &nnu
lagre ranta for att kunna stimulera ekonomin och driva upp inflationen.?

Figur 3.3 Real styrrénta och neutral realréanta 1995-2022
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Anm.: Real styrranta berdknad som nominell styrranta minus forvantad inflation enligt KPI ett ar framét.
Inflationsforvantningar fran Prospera, avser penningmarknadsaktorer. Procent. Kvartalsdata. Kélla:
Rikshanken. Skattning av den neutrala realrantan fran Armelius m.fl. (2023).

Om den reala styrrantan, det vill sdga Riksbankens nominella styrranta minus
forvintad inflation, &r lagre 4n den neutrala realrantan sa antyder detta att pen-
ningpolitiken &r expansiv medan motsatsen indikerar en kontraktiv penning-
politik. Aven dessa definitioner och métt involverar informell bedémning och
bor darfor tas med en nypa salt; framfor allt kan gapen i efterhand komma att
revideras.

Riksbanken satte den nominella styrrantan till noll i oktober 2014 och
sénkte den sedan till —0,10 i februari 2015. Figur 3.3 visar att den reala styr-
rantan lag under den skattade neutrala realrantan fran andra kvartalet 2016 till
andra kvartalet 2019, vilket enligt detta matt indikerar en expansiv penning-
politik. Efter en mer neutral politik under ett och halvt ars tid blir penningpo-
litiken sedan expansiv igen andra kvartalet 2021. Skattningar av den neutrala

2 Faktorer som forskningen identifierat som viktiga for det trendméssiga fallet i den neutrala
realrdntan inkluderar demografi, teknologi, finansmarknadernas struktur och globalisering,
se exempelvis Rachel och Summers (2019) och Auclert m.fl. (2021).
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realréntan saknas efter andra kvartalet 2022, men vi noterar att penningpoliti-
ken, med undantag for tredje kvartalet 2021 (da realrantan var marginellt hogre
an den skattade neutrala rantan), var expansiv under 2021 och under forsta
halvan av 2022 trots att inflationen borjat stiga under varen 2021 (se figur 3.1).
Inflationen enligt KPIF och exklusive energipriser var fortfarande strax under
malet pa 1,8 procent, men inflationen matt med KPI lag dver 2 procent fjarde
kvartalet 2021. Figur 3.2 visar dessutom att inflationsférvantningarna pa 1, 2
och 5 &rs sikt dverskred inflationsmalet fjarde kvartalet 2021 och framét.

Figur 3.4 BNP-gap, inflationsavvikelse och realrénteavvikelse 1995-2022
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Anm.: Inflationsavvikelse mater inflation enligt KPIF minus inflationsmalet. Realranteavvikelse definie-
rad som real styrranta baserad pd inflationsférvantningar ett ar framat minus skattad neutral realrénta.
Inflationsforvantningar fran Prospera, avser penningmarknadsaktorer. Procent. Kvartalsdata. Kalla:
Riksbanken. Skattning av den neutrala realrantan fran Armelius m.fl. (2023).

Figur 3.4 visar den makroekonomiska utvecklingen baserat pa skattade BNP-
gap, inflationens avvikelse fran malet och den reala styrrantans avvikelse fran
den skattade neutrala realréntan i Armelius med flera (2023). Om vi fokuserar
pa utvecklingen de senaste aren ser vi att BNP-gapen under den expansiva
perioden 2016 och framat var genomgaende positiva fram till pandemin. Efter
pandemins mest intensiva fas blir BNP-gapen aterigen positiva fran och med
tredje kvartalet 2021. De positiva BNP-gapen beror delvis pa en stark ater-
hamtning i efterfragan efter pandemin men ocksa pa att potentiell BNP var
lagre an normalt efter pandemin, pa grund av fortsatta problem med insatsva-
ror och leveranser pé& utbudssidan.
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Figur 3.5 Arbetsldshet och BNP-tillvaxt 1995-2022
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Anm.: Procent. Kvartalsdata. Kélla: Riksbanken.

Bilden av en ekonomi som &terhamtade sig starkt efter pandemin styrks av
figur 3.5 som visar utvecklingen av arbetsldsheten och BNP-tillvéxten. Efter
en svag ekonomisk utveckling under pandemin ser vi tecken pa en stark till-
vaxt och en arbetsmarknad som préglas av fallande arbetsldshet.

Figur 3.6 Borsutveckling i Sverige, euroomradet och USA 1995-2022
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Anm.: Skalan for borsutveckling i Sverige (OMX) och euroomréadet (EURO STOXX) anges pa den
vanstra axeln och skalan fér USA (SP500) pa den hogra. Index. Kvartalsdata. Kélla: Riksbanken.
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Figur 3.6 visar borsutvecklingen i Sverige (OMX), euroomradet (STOXX EU)
och USA (SP500). Vi noterar att det &r olika skalor pa axlarna men att utveck-
lingen pa borserna tenderar att foljas &t och att stora formdgenhetsvérden
byggts upp i synnerhet i Sverige och USA sedan finanskrisen 2007—-2008. |
euroomradet har den genomsnittliga utvecklingen varit mer modest bland an-
nat pa grund av faktorer relaterade till eurokrisen. Vi noterar att samtliga index
nér sina toppar fjarde kvartalet 2021 och faller darefter.

Sammantaget var den realekonomiska utvecklingen fér Sverige positiv un-
der 2022, vilket direktionen ocksa tog fasta pa enligt motesprotokollen. Det
ska tillaggas att direktionen ocksa uttryckte potentiell oro 6ver skuldsatt-
ningen; vi inkluderar dock inga data eller figurer 6ver denna, eftersom vi ser
dylika métt som mer svartolkade. Det finns en pataglig oro for finanskriser
bland forskare pa omradet, men var forstaelse for vad som utléser dem ar fort-
farande mycket begransad.?

Figur 3.7 Den svenska kronan gentemot den amerikanska dollarn, euron,
det brittiska pundet och den norska kronan 1995-2022
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Anm.: Skalan for véaxelkursen gentemot den amerikanska dollarn (USD), euron (EURO) och det brittiska
pundet (GBP) anges pa den vanstra axeln och skalan for den norska kronan (NOK) pa den hogra.
Svenska kronor per enhet utlandsk valuta. Manadsdata. Kalla: Riksbanken.

Figur 3.7 visar den svenska kronans utveckling gentemot den amerikanska
dollarn (USD), euron (euro), det brittiska pundet (GBP) och den norska kronan
(NOK) 1995-2022. Véxelkursen mats har i svenska kronor per enhet utlandsk
valuta s& att en 6kning innebar en forsvagning (depreciering) av kronan och
en minskning innebdr en forstarkning (appreciering) av kronan. Som vi disku-

22 Vid CeMoF:s forsta internationella virtuella seminarium om finansiell stabilitet hosten
2022 gav Héléne Rey en mycket intressant presentation pa detta tema. Hon presenterade vissa
nya ron baserade pa icke-strukturell analys av stora dataméangder, och konstaterade att skuld-
sattning &r en viktig variabel. Men hon pekade framfér allt pa hur lite vi annu vet.



3 BAKGRUND — DEN MAKROEKONOMISKA UTVECKLINGEN

terar i avsnitt 2 &r den nominella véxelkursen en finansiell variabel som kan
fluktuera kraftigt Gver tid. P4 riktigt 1ang sikt (som i figuren har, som stracker
sig Gver mer an 25 ar) ar det inte uppenbart att det finns nagon trend i kronans
utveckling. Men om vi fokuserar pa vaxelkursen under de senaste aren — lat
oss borja strax efter brexitomrostningen, vilken ledde till en kraftig forsvag-
ning av pundet — sa visar figuren att den svenska kronan deprecierat markant
gentemot dollarn, pundet och euron. Varfor detta skett ar enligt var uppfattning
Idngt mindre uppenbart an vad som ofta havdas i debatten. Det argumenteras
ofta for att véxelkursen forsvagats av Riksbankens réntepolitik, av utsikterna
for svensk ekonomi i termer av exempelvis utvecklingen pé bostadsmarknaden
eller att kronan av olika skal blivit en “skvalpvaluta” som undviks i interna-
tionella transaktioner. Enligt var bedémning finns atminstone inget systema-
tiskt empiriskt stod for att dessa faktorer varit viktiga for kronans utveckling
eller hade kunnat paverkas med en annan politik.

Yiterligare en faktor som pastds kunna ha paverkat vaxelkursens utveck-
ling de senaste aren ar Riksbankens dvergéng till en egenfinansierad valutare-
serv. Tidigare har Riksbanken uppratthéllit en valutareserv delvis genom att
lata Riksgaldskontoret ta upp lan i utlandsk valuta for Riksbankens rakning,
men Riksbanken har nu gétt 6ver till en helt egenfinansierad valutareserv
(Riksbanken 2021). Detta har inneburit att Riksbanken under perioden den 1
januari 2021-31 december 2022 véxlade till sig 14,5 miljarder USD och 5,5
miljarder euro.?® Sddana kop av andra valutor innebar att Riksbanken saljer
kronor. Det &r inte teoretiskt omdjligt att detta forsvagar den svenska kronan,
men det &r svart att satta trovardiga siffror pa storleken pé en sadan forsvag-
ning.

Som vi diskuterar i avsnitt 2.2 ar vaxelkursens utveckling genuint svar att
forsta. Eftersom vi saknar dvertygande forskning som visar pa stabila samband
konstaterar vi att ytterligare forskning kravs for att kunna saga vad som orsakat
kronans forsvagning. Vi avslutar i stallet med att konstatera att figur 3.7 visar
att vaxelkursen gentemot den norska kronan varit oerhort stabil dver tid, vilket
ar tankevickande med tanke pé att Norge som oljeproducerande land i manga
ar rankats som ett av varldens allra rikaste lander. Vi diskuterar den penning-
politik som forts i andra lander i avsnitt 4.4.

2 https://www.riksbank.se/sv/statistik/riksbankens-balansrakning/valutavaxlingar-for-en-
egenfinansierad-valutareserv/.
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4 Penningpolitiken 2022

Avsnittet innehaller en beskrivning av penningpolitiken 2022. Vi redogor for
Rikshankens prognoser, penningpolitiska dtgarder och kommunikation och
sétter den forda penningpolitiken i en internationell kontext. Beskrivningen ar
kortfattad och vi trycker speciellt pa de aspekter av besluten som vi senare gor
beddémningar av.

4.1 Riksbankens prognoser

Figur 4.1 och 4.2 visar Riksbankens prognoser for inflationen enligt KPIF tre
ar framat, vid olika tidpunkter under 2020 och 2021. Aven om vért fokus i
detta avsnitt &r penningpolitiken 2022 &r det vérdefullt att bilda sig en uppfatt-
ning om hur Riksbanken sett pa riskerna for bade en lagre och en hogre infla-
tion.

Figur 4.1 visar att det under covidkrisen 2020 inte fanns nagra misstankar
om att inflationen skulle stiga pa sikt. Enligt den prognos som gjordes i febru-
ari, innan pandemin brét ut, férvantades inflationen pa sikt stiga mot 2 procent,
men prognosen reviderades sedan ned under aret.

Figur 4.1 Inflation enligt konsumentprisindex med fast ranta och
Riksbankens inflationsprognoser tre ar framat vid olika datum 2020
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Anm.: Heldragen linje visar arlig inflation enligt KPIF och streckade linjer prognoser vid olika datum.
Procent. Manadsdata. Kalla: Riksbanken.
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Figur 4.2 Inflation enligt konsumentprisindex med fast ranta och
Riksbankens inflationsprognoser tre ar framat vid olika datum 2021
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Anm.: Heldragen linje visar arlig inflation enligt KPIF och streckade linjer prognoser vid olika datum.
Procent. Ménadsdata. Kalla: Riksbanken.

Figur 4.2 visar att under forsta halvan av 2021 forvantades ocksa inflationen
vara lag de kommande tre &ren och pé sikt stiga mot 2 procent. Den heldragna
linjen i figuren visar den faktiska inflationen enligt KPIF och det &r inte forréan
den &r knappt 3 procent i september 2021 som prognoserna revideras upp. Men
dven da forutspas inflationen falla tillbaka ganska snabbt for att pa sikt bli
2 procent.
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Figur 4.3 Inflation enligt konsumentprisindex med fast ranta och
Riksbankens inflationsprognoser tre ar framat vid olika datum 2022
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Anm.: Heldragen linje visar rlig inflation enligt KPIF och streckade linjer prognoser vid olika datum.
Procent. Méanadsdata. Kalla: Riksbanken.

Figur 4.3 visar Rikshankens inflationsprognoser under 2022. | februari 2022,
nar den faktiska inflationen enligt KPIF var strax under 4,5 procent, visar gra-
fen att Riksbanken beddmde att inflationen skulle vara tillbaka pa 2 procent i
slutet av 2022. Figuren visar sedan hur prognoserna uppdaterades under aret
och att Rikshankens prognoser genomgaende underskattade styrkan i infla-
tionstrycket. Slaende nog faller prognosbanan mycket snabbt vid de tre forsta
prognostillfallena — man sag uppenbarligen inflationsuppgangen som mycket
tempordr, trots att inflationen stigit mycket och under en langre tid i flera lan-
der. Aven vid september- och novembermotena tyder prognoserna pa att man
endast raknade med kortvariga ytterligare uppgangar i inflationen (se graferna
for 220914 och 221117). Pa denna punkt skiljer sig Riksbankens bedomningar
frdn andra centralbankers. Bank of England justerade exempelvis ocksa upp
sina prognoser under 2022, men raknade vid varje prognostillfalle med att pri-

serna skulle fortsatta uppat ytterligare en tid innan inflationen vande nedat
igen.2*

24 Bank of England (2022a, 2022b, 2022¢ och 2022d).
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Figur 4.4 Riksbankens styrranta och rantebana tre ar framat vid olika
datum 2021-2022
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Anm.: Heldragen linje visar styrrantan och streckade linjer prognoser vid olika datum. Procent. Kvartals-
data. Kélla: Riksbanken.

Figur 4.4 visar Riksbankens styrrénta och réntebana vid olika tidpunkter
2021-2022. Dessa avspeglar tydligt dess inflationsutsikter. Sa sent som i feb-
ruari 2022 gjorde Riksbanken beddmningen att styrrantan skulle ligga kvar pa
noll fram till och med fjarde kvartalet 2022 for att sedan langsamt hojas till
0,25-0,50 procent under 2023-2024. En jamforelse med figur 4.3 paminner
om att inflationen enligt KPIF vid denna tidpunkt var néstan 4,5 procent och
darmed 2,5 procentenheter dver inflationsmalet. Riksbanken har darefter kon-
tinuerligt reviderat upp réantebanan. Den mest dramatiska justeringen skedde
mellan februari och april 2022. Nar inflationen enligt KPIF Iag Gver 6 procent
i april (figur 4.3) beddmde Riksbanken att rantan skulle hojas betydligt snab-
bare &n man tidigare trott. Figur 4.4 visar att man da trodde pa en styrranta
strax under 2 procent pa sikt i stallet fér de knappa 0,50 procent man signalerat
tvd manader tidigare.

Riksbankens prognoser for BNP-gap och arbetsloshet illustreras i figur A.1
och figur A.2 i appendix. Aven i dessa prognoser finns tecken pa att Riksban-
ken underskattat styrkan i konjunkturen. Prognostiserade BNP-gap tenderar
att ligga under det faktiska gapet. Liknande tendens finns for arbetsldsheten
aven om bilden d&r &r mindre tydlig.
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Figur 4.5 Inflationen enligt olika matt 2021-2022
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Anm.: Arlig inflation enligt konsumentprisindex (KPI), konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) och
konsumentprisindex med fast rénta exklusive energipriser (KPIF_X). Procent. Manadsdata. Den verti-
kala linjen illustrerar inflationsmalet. Kalla: Rikshanken.

4.2 Riksbankens beslut om atgérder

Under 2022 hade Riksbankens direktion fem penningpolitiska méten. De be-
slut som fattades om styrréntan presenteras i tabell A.2 i appendix, tillsam-
mans med sammanfattningar fran protokollen till respektive mote.?

Beslut om styrrantan

Figur 4.5 visar utvecklingen av den érliga inflationen enligt KPI, KPIF och
KPIF exklusive energipriser (KPIF_X) under 2021-2022. Figuren visar att in-
flationen enligt KPIF var 3,9 procent i januari 2022 men att &ven inflationen
exklusive energipriser var 2,5 procent. Vid det penningpolitiska motet den 9
februari gjorde direktionen foljande beddmning (tabell A.2):
For att inflationen ska vara nara inflationsmalet pa lite sikt behover pen-
ningpolitiken ge ett fortsatt stod. Vid det penningpolitiska métet den 9 feb-
ruari beslutade Riksbankens direktion darfor att halla reporantan oférand-
rad pa noll procent och att under andra kvartalet 2022 képa obligationer

for 37 miljarder kronor for att kompensera for forfall i Riksbankens inne-
hav av vardepapper. (Riksbanken 2022a)

% De beslut som fattades under 2021 sammanfattas i tabell A.1 i appendix men kommenteras
inte i rapporten.
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Figur 4.6 Inflationen p& manadsbasis enligt olika matt 2014-2022
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Anm.: Ménatlig inflation enligt konsumentprisindex (KPI), konsumentprisindex med fast rénta (KPIF)
och konsumentprisindex med fast ranta exklusive energipriser (KPIF_X). Procent. Manadsdata. Kalla:
Rikshanken och egna berakningar.

Figur 4.6 visar inflationen frdn manad till manad 2014-2022. | denna typ av
statistik syns per definition sasongsmonster som inte framgar av de tidigare
figurerna; sdsongsmanstren ar inte intressanta i sig, men daremot ger dessa
siffror en mer direkt aterspegling av den senaste manadens prisutveckling. Dar
ser vi att alla manadssiffrorna under 2022 ger tydliga signaler om en hég pris-
okningstakt och en nagot hogre varians &n tidigare nar energipriserna tas med
i berédkningarna.

I april hade inflationen enligt KPIF stigit till 6,4 procent och inflationen
exklusive energipriser var 4,5 procent. Vid métet den 27 april gjorde Riksban-
ken en annan bedémning &n i februari och hojde styrrantan med 25 punkter till
0,25 procent. Man annonserade ocksa att man visserligen skulle fortsatta att
kopa véardepapper men i mindre omfattning an under det forsta halvaret 2022
(tabell A.2):

For att motverka att den hoga inflationen biter sig fast i pris- och 16nebild-
ningen och se till att inflationen atergar till malet efter en tid behéver Riks-
banken agera med penningpolitiken. Vid det penningpolitiska mé&tet den
27 april beslutade Riksbankens direktion darfor att héja repordntan fran
noll till 0,25 procent och att under andra halvaret i ar sanka takten i Riks-
bankens kép av vardepapper sé att innehavet borjar minska. (Riksbanken
2022b)

I juni hade inflationen enligt KPIF stigit till 8,5 procent och inflationen i KPIF
exklusive energi var 6,1 procent. Direktionen svarade dd med en dubbelhgj-
ning s att styrrantan blev 0,75 procent. Vidare beslutade man att Riksbankens
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innehav av vérdepapper skulle minska snabbare &n vad man hade beslutat vid
det foregaende motet:

For att motverka att den hga inflationen biter sig fast i pris- och 16nebild-
ningen och se till att inflationen atergér till malet behéver Riksbanken
agera med penningpolitiken. Vid det penningpolitiska métet den 29 juni
beslutade direktionen darfor att hoja styrrantan med 0,5 procentenheter till
0,75 procent och att Riksbankens innehav av vérdepapper ska minska
snabbare under andra halvaret an vad som beslutades i april. (Riksbanken
2022c)

Figur 4.7 Nominell styrrénta, inflation enligt konsumentprisindex med fast
ranta och real styrranta enligt olika matt 2021-2022
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Anm.: Arlig inflation enligt konsumentprisindex med fast ranta (KPIF). Real styrranta beraknad som no-
minell styrrénta minus faktisk inflation enligt KPIF (Real styrrénta) och férvéntad inflation enligt KPIF
pé& 1 ar sikt (Real styrranta 1). Realrénta pd 2 och 5 ar sikt (Realrénta i, i=2,5) beraknad som rantan pa
obligationer med 16ptid 2 och 5 &r minus inflationsforvantningar pa motsvarande sikt. Inflationsforvant-
ningar fran Prospera, avser penningmarknadsaktdrer. Procent. Manadsdata. Kalla: Rikshanken.

I september var inflationen enligt KPIF 9,7 procent inklusive energi och 7,4
procent utan (figur 4.5). Riksbanken reagerade da kraftigt och beslutade vid
motet den 19 september att hoja styrrantan med en procentenhet.
Inflationen &r for hog. Den urholkar hushallens kopkraft och gor det sva-
rare for hushall och foretag att planera sin ekonomi. Det ar av stor vikt att
penningpolitiken fortsétter att agera for att inflationen ska falla tillbaka och
stabiliseras vid malet pa 2 procent inom ett rimligt tidsperspektiv. Vid det

penningpolitiska motet den 19 september beslutade direktionen darfor att
hoja styrrantan med 1 procentenhet till 1,75 procent. (Riksbanken 2022d)

Vid métet den 23 november var inflationen inklusive energi i princip oférand-
rad pa 9,5 procent, men KPIF-inflationen exklusive energi hade okat till 8 pro-
cent. Direktionen beslutade darfér om &nnu en hdjning med 75 punkter.
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For att fa ner inflationen och vérna inflationsmalet beslutade direktionen
vid det penningpolitiska motet den 23 november att hdja styrrantan med
0,75 procentenheter till 2,50 procent. Inflationen ar fortfarande alldeles for
hdg och jamfort med i september beddmer direktionen att penningpolitiken
behdver stramas at mer for att fora den tillbaka till malet inom rimlig tid.
(Riksbanken 2022¢)

Inflationen enligt KPIF, den nominella styrrantan och den reala styrrantan
illustreras i figur 4.7. Vi konstaterar att Riksbanken under perioden den 27
april till den 23 november hojde styrréntan med 2,5 procentenheter. | debatten
pastas ibland att realrantan anda fallit eftersom inflationen var hog. Rante-
hojningen skulle da inte ha varit atstramande. Denna slutsats baseras pa den
realiserade realrantan, alltsd rantan minus faktisk inflation. Denna analys ar
felaktig eftersom den realiserade realrdntan inte har nagon betydelse for
ekonomiska beslut. Den realranta som &r viktig for hushéllens och féretagens
beslut om sparande och investeringar baseras pa forvéantad inflation pa langre
sikt. Figur 4.7 visar darfor realrantan baserad pa faktisk inflation och real-
rantan baserad pé inflationsférvantningar pa 1, 2 och 5 ars sikt. De realrantor
som bygger pa just langsiktiga inflationsforvantningar ligger pa mer normala
nivaer och var i december 2022 i princip noll (realrantan var —0,01 procent nar
den baseras pa inflationsforvantningarna pa tva ars sikt och —0,12 pa fem érs
sikt).

Figur 4.8 Riksbankens tillgdngar 2007-2022
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Anm.: Miljarder kronor. Observationer frin den 31 december varje ar. Arsdata. Kalla: Riksbanken.
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Figur 4.9 Riksbankens resultat, eget kapital och skulder 2007-2022
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Anm.: Miljarder kronor. Observationer fran den 31 december varje ar. Arsdata. Kalla: Riksbanken.

Beslut om balansrakningsoperationer

I avsnitt 2 konstaterade vi att kvantitativa lattnader i syfte att sdnka de lang-
siktiga réntorna fore pandemin (med ett forvéntat inflationstryck som foljd),
och for att hantera stigande riskpremier under pandemin, har gjort att central-
bankernas balansrakningar expanderat. Figur 4.8 visar Riksbankens tillgangar
i slutet av aret 2007—-2022. Figuren visar att Riksbankens véardepappersinnehav
vaxte snabbt nédr Riksbanken bdrjade bedriva QE 2015. Innehaven dkade se-
dan markant under pandemiaren 2020 och 2021.

Figur 4.9 visar skuldsidan p& Riksbankens balansrakning. Som vi diskute-
rade i avsnitt 2 har tillgdngskopen lett till motsvarande 6kningar av affarsban-
kernas reserver i Riksbanken, den post som har betecknas (penningpolitisk)
inléning.

Figur 4.10 visar Riksbankens kop av olika tillgangsslag manad fér manad
2021-2022. Figuren visar att kdpen fram till pandemin avser nominella och, i
mindre utstréckning, reala statsobligationer. Under pandemin kdpte Riksban-
ken stora volymer sékerstéllda obligationer men dven kommunobligationer
och sma volymer foretagsobligationer.
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Figur 4.10 Riksbankens kop av vardepapper 2015-2022
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Anm.: Varje stapel visar en ménad. Miljarder kronor. Manadsdata. Kélla: Riksbanken.

Figur 4.11 Riksbankens innehav av vardepapper 2015-2022
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Anm.: Varje stapel visar en manad. Miljarder kronor. Manadsdata. Kalla: Rikshanken.

Effekterna av dessa kip pad Riksbankens ackumulerade tillgdngar framgar av
figur 4.11, som visar Riksbankens innehav av vérdepapper 2021-2022. Riks-
banken har foljt en strategi som inneburit att man fortsatte kopa tillgangar for
att kompensera for forfall. Man holl fast vid denna strategi under varen 2022
(se exempelvis motiveringen till beslutet fran den 9 februari ovan). Det fram-
gar av figur 4.11 att Riksbankens innehav av vardepapper darfor inte borjade
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minska forrén direktionen beslutade om att man skulle borja kdpa vérdepapper
i en langsammare takt andra halvan av 2022 (se beslutet fran den 27 april
ovan).

Vi noterar att man under varen 2022, nar inflationen enligt flera matt lag
markant 6ver malet, samtidigt som man hojde styrrantan fortsatte att stimulera
ekonomin genom att genomféra de tillgdngskdp man planerat for i ett funda-
mentalt annorlunda makroekonomiskt lage. Vi kommenterar andamalsenlig-
heten i dessa beslut i avsnitt 5.

Figur 4.12 Réantor pa svenska statspapper med I6ptider pa 3 manader, 2, 5,
10 och 30 ar 20142022
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Anm.: Procent. Ménadsdata. Kalla: Riksbanken.

Figur 4.12 visar rantorna pa svenska statspapper med olika I6ptider. De langa
réntorna brukar spegla den forvantade korta réntan. Figuren visar att ju l&ngre
I6ptid pa obligationen, desto hogre avkastning. Rantan pa statsskuldvéxlar
med en 16ptid pd 3 manader ar exempelvis betydligt lagre an den pa en obli-
gation med en I6ptid pa 5 eller 10 ar. Detta beror pa den loptidspremie vi dis-
kuterade i avsnitt 2. Vi ser ocksa att QE forefaller ha pressat ned de langa
rantorna, men att det senaste arets rantehdjningar gjort att dven de langa ran-
torna stigit markant. De prisfall pa vardepapper som ranteh6jningarna medfort
har medfort forluster for centralbanken. Under 2022 redovisade Riksbanken
en (huvudsakligen orealiserad) forlust pd 81 miljarder kronor (Riksbanken
2023a).
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Figur 4.13 Inflation enligt konsumentprisindex i Sverige, USA, euroomréadet
och Storbritannien 2014-2022
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Anm.: Arlig inflation enligt konsumentprisindex (KPI) i Sverige, USA (US), euroomrédet (EURO) och
Storbritannien (UK). Procent. Manadsdata. Klla: Riksbanken.

4.3 Jamforelse med andra lander

Figur 4.13 visar inflationsutvecklingen i Sverige, USA, euroomréadet och Stor-
britannien 2014-2022. For jamforbarhetens skull méter samtliga serier konsu-
mentprisindex (HICP i euroomradet). Figuren visar att inflationen bérjade
stiga forst i USA i december 2020 och att uppgéngen var mycket snabb. |
euroomradet borjade inflationen (enligt HICP) stiga i januari 2021 och i Stor-
britannien ungefar samtidigt. | Sverige borjade inflationen enligt KPI stiga i
juli 2021, alltsa nagot senare an i de lander som studeras har, men redan under
varen 2021 framgick det av data att det fanns ett inflationstryck i omvarlden
Iangt fore Rysslands invasion av Ukraina. Figuren visar ocksa att inflationen
med detta matt matt foll tillbaka ndgot i slutet av 2022 i alla lander forutom
Sverige.
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Figur 4.14 Nominell styrranta i Sverige, USA, euroomradet och
Storbritannien 2014-2022
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Anm.: Nominell styrranta i Sverige (Riksbanken), USA (Federal Reserve), euroomradet (ECB) och Stor-
britannien (Bank of England). Procent. Ménadsdata. Kélla: Riksbanken.

Figur 4.14 visar de nominella styrréntornas utveckling i samma lander 2014—
2022. Ur ett langre perspektiv visar figuren att Europeiska centralbanken
(ECB) var forst av de fyra att infora negativ styrrénta i juni 2014 och att ECB
aven holl fast vid den negativa rantan langst (till i augusti 2022). Bank of Eng-
land paborjade sina ranteh6jningar i december 2021 och var darmed forst ut
av de fyra centralbankerna. Inflationen i Storbritannien var da 5,4 procent (och
hade legat 6ver malet pa 2 procent i atta manader). Federal Reserve sénkte
rantan till 0,25 nar pandemin tog fart i april 2020 och héll den sedan pa samma
niva till i mars 2022 nar hojningarna inleddes. Den amerikanska inflationen
var da 8,5 procent. Sedan dess har Federal Reserve distinkt hojt rantan ett antal
ganger sa att den i borjan av 2023 |ag pé 4,5 procent.

For att kunna bedéma hur expansiv penningpolitiken varit under den har
perioden méste aven centralbankernas balansrakningsoperationer beaktas. Fi-
gur 4.15 visar de fyra centralbankernas balansomslutningar som andelar av
BNP. Detta matt antyder att Riksbanken bedrev mindre omfattande QE &n de
andra centralbankerna fére pandemin. Balansrékningsoperationer har varit en
viktig atgérd i euroomradet och syftade dar i stor utstrdckning till att varna
euron och den finansiella stabiliteten under den europeiska skuldkrisen. Figu-
ren visar ocksa att sedan Riksbanken borjade kopa statsobligationer 2015 har
balansomslutningen som andel av BNP inte minskat namnvart vid nagon tid-
punkt. Den minskar marginellt under enstaka kvartal men stér i kontrast till
Federal Reserves krympande balansomslutning fére pandemin som gor att
Sverige och USA konvergerar till samma niva véaren 2019. Under pandemin
véxer balansomslutningarna som andel av BNP i samtliga fyra lander, vilket
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beror pa de omfattande tillgangskop som gjordes, men ocksa i viss man meka-
niskt pa svag BNP-tillvaxt under krisen. Bank of England var den férsta av de
fyra centralbankerna som aktivt borjade sélja av tillgangar i november 2022,
men observationerna i figuren stracker sig endast till slutet av 2021.

Figur 4.15 Centralbankens balansomslutning som andel av BNP i Sverige,
USA, euroomradet och Storbritannien 2000-2022
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Anm.: Centralbankens balansomslutning som andel av BNP i Sverige (Riksbanken), USA (Federal Re-
serve), euroomrédet (ECB) och Storbritannien (Bank of England). Procent. Kvartalsdata. Kélla: Riksban-
ken.

4.4 Riksbankens kommunikation

Rikshankens externa kommunikation sker pa en rad olika sétt. Protokollen fran
direktionsmétena &r en viktig kalla, intervjuer och artiklar i medierna av och
med direktionsmedlemmar en annan. Riksbanken publicerar ocksa mer djup-
gaende rapporter I6pande och dessa far antas ligga till grund for de beslut som
fattats och direktionens syn pa framtiden. Kommunikationen utat &r oerhort
viktig, dels specifikt for den vagledning den ger marknadens aktorer, dels for
att mer allméant etablera trovardighet. Under 2022 fick Riksbanken ovanligt
stort utrymme i medierna. Under forsta halvéret stod den stigande inflationen
i centrum, medan réantehojningarna forstés fick mycket uppmarksamhet under
andra halvaret, speciellt eftersom de nominella rantorna i stort sett varit noll
eller negativa under en Iang tid. Det talades om chockhgjningar. Generellt var
de fragor som restes i medierna av negativ karaktar, dven om inflationen initi-
alt inte skylldes pa Riksbanken. Under andra halvaret, nar manga lantagare
med rorliga rantor drabbades pa ett direkt satt, tilltog kritiken i styrka.

Vi vill kort gora tre observationer, som vi sedan hanvisar till i var utvarder-
ing. Var forsta observation ar att Riksbanken visserligen uttryckt att det ratt
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stor osakerhet, speciellt om den framtida inflationen, men att den framatblick-
ande vdgledning som férmedlats — i form av réntebanor — varit obetingad, det
vill saga inte har baserats pa olika scenarier for inflation och andra utfall. Ett
alternativ hade varit att, s& som beskrivits i avsnitt 2, tydligare betinga rante-
banor pa den framtida utvecklingen och férklara under vilka omstandigheter
olika forandringar kunde forvantas. Detta ar svart att géra med exakthet men
kan ge ytterligare vérdefull information for marknadens aktérer och bidra till
att i efterhand forklara varfor vissa beslut, med facit i hand, blivit olyckliga
(om s ar fallet).

En andra observation &r att Riksbankens utsagor och prognoser utgdr en
del av den grund pa vilken dess trovardighet vilar. Var generella bild av ban-
ken &r att den praglas av kompetens och i hog utstrackning atnjuter trovardig-
het. Med stor uppmérksamhet i medierna kommer kritik alltid att forekomma
— och under 2022 hade belysningen av Riksbanken en markant mer negativ
pragel an tidigare. Detta ar naturligt med tanke pa det svéara ekonomiska laget,
men det blir da extra viktigt att varda trovardigheten. Prognoser bygger pa
ekonometriska modeller, och att de kan bli missvisande ar naturligt. Men var
genomgang i avsnitt 4, se exempelvis inflations- och styrranteprognoserna i
figur 4.3 och 4.4, visar att Riksbanken helt missbheddmde situationen. En jam-
forelse med exempelvis Bank of England visar ocksa att Riksbanken inte bara
underskattade nivan pa inflationen utan ocksa raknade med att den skulle
vinda nedat igen betydligt snabbare an den brittiska centralbanken. N&r pro-
gnosfelen &r s stora blir det viktigt att Riksbanken ar 6ppen med detta och vi
noterar att sa ocksa har varit fallet. M6jligen hade Rikshanken kunnat gora
annu mer hér genom att publicera fordjupningar om hur foretagens prissétt-
ningsbeteende och deras marginaler bestams. Den samlade kunskapen pa detta
omrade &r inte p& ndgot satt komplett, men viktiga fragor kan &dnda belysas. En
mojlighet &r att anordna konferenser ad hoc dar bade forskare och medier med-
verkar.

En tredje och sista observation géller Riksbankens kommunikation kring
véxelkursen. Kronans férsvagning relativt flera stora valutor har diskuterats
intensivt i medierna, och har noterar vi att, &tminstone i samband med direk-
tionens beslutsmoten, Riksbanken inte har varit lika tydlig som i kommunika-
tionen kring inflationen och dess bestamningsfaktorer. Det vore vérdefullt for
aktorer pa finansiella marknader att veta hur direktionen ser pa véaxelkurs-
kanalen (se avsnitt 2), hur man tolkar deprecieringen av vaxelkursen och om
man haft som avsikt att paverka kronkursen. Var tolkning ar att Rikshanken i
praktiken inte har haft ndgot mal for vaxelkursen eller anvant vaxelkurs-
kanalen (se avsnitt 2) pa ett systematiskt satt. Dock hade viss ytterligare tyd-
lighet om detta varit att foredra.



5 Utvérdering

| avsnittet utvarderar vi om Riksbanken har uppnétt prisstabilitetsmalet. Vi
kommenterar om den forda politiken varit val avvdgd och rimlig. Vi avslutar
med att kommentera vanlig kritik som framforts mot Riksbanken.

5.1 Maluppfyllelse

Enligt den lag som gallde under 2022 ar malet for Rikshankens verksamhet att
“upprétthalla ett fast penningvérde”. Detta har preciserats som att Riksbanken
stréavar efter att hélla den érliga inflationen i termer av KPIF nara 2 procent.
Under perioden 2000-2021 var inflationen i genomsnitt 1,6 procent per ar. Ar
2021 var den 2,4 procent, alltsé relativt nara malet. Ar 2022, vilket denna ut-
vérdering fokuserar p4, var inflationen 7,7 procent och i december hela 10,2
procent. Det &r uppenbart att detta maste betraktas som att inflationsmélet kraf-
tigt verskridits.

Det finns dock anledning att nyansera bilden av detta misslyckande. En
utvérdering av politiken bor goras genom en jamforelse med vad politiken al-
ternativt hade kunnat dstadkomma.

Med en optimal politik och perfekt férutseende hade penningpolitiken stra-
mats at redan under 2021, kanske ett halvar eller mer innan s& skedde i verk-
ligheten. Detta hade minskat efterfragan i den svenska ekonomin och minskat
mojligheterna for ekonomins prissattare att dvervaltra de kostnadsékningar
som orsakas av hdgre priser pa energi och insatsvaror pa konsumenterna. Men
inte ens om Riksbanken hade vetat vad som skulle komma hade det varit op-
timalt att bedriva en politik som hallit den uppmétta inflationen néra 2 procent
under 2022.

Som pépekats i avsnitt 2 kan Rikshanken inte pa ett enkelt satt styra dver
de naturliga relativprisférandringar som uppstar pa grund av krig och andra
utbudsstorningar och bor inte heller forsoka gora det. Relativpriset pa energi
och vissa importvaror maste darfor i en sadan situation tillatas oka. Optimal
politik &r i ett dylikt lage inte att tvinga ned alla andra priser, inklusive nomi-
nella Ioner, s& mycket att inflationen ligger pa mélet. De pris- och I6nestelheter
som praglar ekonomin hade sannolikt gjort en sadan politik realekonomiskt
mycket kostsam.

Aven en perfekt penningpolitik, utformad med full information om den
framtida prisutvecklingen, hade alltsa lett till en betydande inflation under
2022: Malet om 2 procent hade dven da vida Gverskridits men av goda skal.
Givetvis galler denna slutsats ocksa i fallet nar Riksbanken, som i verklig-
heten, inte har perfekt information utan maste forlita sig pa osékra prognoser
tillgangliga i realtid. Exakt hur hdg inflationen hade varit om politiken hade
utformats under perfekt information har vi svart att avgora, men var bedém-
ning ar att den hade varit langt 6ver inflationsmalets 2 procent. En perfekt
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politik hade lett till att inflationen kommit ned till malnivan igen snabbare da
okningstakten i energi- och rdvarupriser avtagit, men det hade inte skett ome-
delbart. De I6ne- och prisstelheter vi refererat till i avsnitten ovan gor att det
tar tid innan saval positiva som negativa kostnadsstorningar sprids genom eko-
nomin och fullt ut paverkar konsumentpriserna. Det ar val dokumenterat att
inflationen under innevarande period beror pa tidigare inflation, alltsé att det
finns en persistens i inflationsdynamiken. Detta innebér att inflationen inte
omedelbart &tergar till 2 procent nér utbudsstérningarna ebbat ut. En utvérder-
ing av Riksbankens politik kan darfor inte stanna vid ett konstaterande om att
inflationen varit klart 6ver malet p& grund av sdana storningar.

5.2 Har politiken varit val avvagd?

Sett i ljuset av den information vi nu har &r det klart att penningpolitiken borde
ha stramats at tidigare &n vad som skedde. Detta hade lett till lagre inflation
och att riskerna for en uppluckring av fortroendet for inflationsmalet minskat.
Formodligen hade den nédvandiga avkylningen av ekonomin kunna fa svagare
realekonomiska konsekvenser, men de hade inte dampats helt. Bostadspri-
serna hade anda fallit liksom aktiviteten i fastighetssektorn, men anpassningen
hade sannolikt varit ndgot mjukare.

Faktiska styrranteforandringar maste beslutas om i realtid, givet den in-
formation som finns tillgdnglig vid varje beslutstillfalle. Det fanns vid februa-
rimotet 2022, enligt var beddémning, tydliga signaler om ett behov av en
atstramning av penningpolitiken. Visserligen hade inte karninflationen i Sve-
rige borjat 6ka namnvart &nnu, men som konstateras i protokollet frén februari
2022 fanns atminstone i omvarlden tecken pa en mer langvarig period med
hog inflation, se avsnitt 4.2 och 4.3. Som vi diskuterar i avsnitt 4.3 hade Bank
of England redan beslutat om rantehéjningar och hajningar hade ocksa annon-
serats av Federal Reserve. | Sverige bedomdes resursutnyttjandet bli hdgre an
normalt under de kommande aren. De langsiktiga inflationsférvantningarna
hade ocksa borjat stiga men inte natt orovackande nivaer.

Signaler fran marknaden indikerade ocksa en annan utveckling 4n den som
direktionen signalerade. Det framgar av det penningpolitiska protokollet fran
februari 2022 att marknadsforvantningarna da var att reporéantan skulle hojas
ndra tvd ganger under aret, med 0,25 procentenheter vid respektive tillfalle,
och ytterligare tre ganger 2023. Beslutet vid februarimétet var att hélla styr-
rantan pa noll och ange en ranteprognos som indikerade en hojning forst under
andra halvaret 2024. Den stora skillnaden mellan marknadsforvantningar och
vad Rikshanken kommunicerar dr generellt ett problem. Men i detta fall inne-
bar marknadsforvantningarna om tidigare héjningar en valbehovlig atstram-
ning.

Olika ledamater i direktionen betonade inflationsrisker pad bade upp- och
nedsidan. Givet den information som fanns vid métet var inte ett scenario med
mattlig inflation under 2022 och darefter en atergéng till l1agt inflationstryck
helt orimlig. | ett sdant scenario skulle en politik med nollranta under hela
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2022 och 2023 ha kunnat vara balanserad. Vi menar dock att givet den existe-
rande informationen gick det inte att utesluta ett scenario ungefér i linje med
det som sedan realiserades. Det dr darfor ndgot forvanande att inte ett scenario
med avsevart hogre inflation och behov av snabb och kraftfull atstramning
utvecklades infor februarimotet. En betingad prognos for rantebanan i detta
scenario hade varit ett viktigt komplement till den rantebana som faktiskt pub-
licerades och hade kunnat skicka en tydligare signal om den betydande osa-
kerhet som foreldg. En sadan strategi hade ocksé kunnat belysa orsaken till
diskrepansen mellan marknadsférvantningarna och ranteprognosen i huvud-
scenariot.

Vi gor ocksa bedémningen att Rikshbankens inflationsprognoser var brist-
falliga i sa matto att de inte tog hansyn till att en hogre bendgenhet att justera
priserna uppat var sannolik i det radande laget. Som vi diskuterar i avsnitt 2
leder stora, vél synliga kostnadsokningar rimligen till stérre och mer utbredda
prisokningar &n i normala tider, ndr kostnadsdkningarna &r mindre och inte
lika uppenbara for kunderna. Ett scenario med snabbt stigande priser hade
dessutom realiserats i andra lander, dar inflationen borjade stiga lite tidigare,
se avsnitt 4.2 och 4.3.

Sammanfattningsvis bedémer vi inflationsprognoserna som bristfélliga
och att Riksbanken atminstone borde ha tydliggjort ett méjligt scenario med
kraftigt stigande priser pa bred front. Det ska for dvrigt noteras att riksbanks-
chefen senare, i juniprotokollet, ocksé gor tydligt att banken “som prognosma-
kare ... haft ett daligt ar”. I Riksbankens redogorelse for arets penningpolitik
(Riksbanken 2023c) far inflationsprognoserna stort utrymme, men man gar har
inte fullt sd langt i uttalandena utan trycker mer pa att man under aret dragit
lardomar” om prognosverktyget.

Vid det penningpolitiska motet i april konstaterades att mycket forandrats
sedan februarimétet. Inflationsuppgdngen i Sverige hade nu blivit bred och
riskerna for en utveckling dar de Iangsiktiga inflationsforvantningarna tappar
sin forankring till inflationsmalet hade 6kat. Beslutet blev en omlaggning av
penningpolitiken med en hdjning av styrrdntan med 25 punkter, ytterligare
prognostiserade héjningar under aret och en halverad koptakt av vardepapper.
Denna omlaggning framstar som relativt modest. Detta noteras ocksa av riks-
bankschefen som i protokollet séger: ”Samtidigt menar jag att de rantehdj-
ningar som foljer av rantebanan inte innebér att penningpolitiken slar om till
att bli kontraktiv.” Méjligen ir detta en semantisk friga, men var bedomning
ar att penningpolitiken vid detta mote borde ha lagts om for att bli mer tydligt
kontraktiv med en storre rantehdjning och ett snabbare avslut av vardepappers-
kopen. Eftersom s& mycket information tillkommit sedan februarimétet menar
vi att direktionen borde ha Overvagt ett extrainsatt penningpolitiskt mote
mellan februari och april, detta sérskilt eftersom den information som fram-
kom rérde Rysslands anfallskrig i Ukraina och snabbt stigande priser i om-
varlden. Den ganska mattliga forandringen i penningpolitiken vid aprilmétet
antyder att Riksbanken tolkade den nya informationen mindre dramatiskt.
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Pa direktionens moéte i juni foreldg enligt protokollet full enighet kring att
inflationen nu stigit alltfér mycket och att en hdjning av styrrantan med 50
punkter var lamplig. Det framgar ocksa tydligt att man sag framfor sig ytterli-
gare markanta hojningar under hosten. Var beddmning ar att en annu storre
héjning hade varit 1damplig, speciellt i ljuset av att nasta hdjning blev dubbelt
sd stor. PA motet konstaterades att det verkade som om marknadens mer lang-
siktiga inflationsprognoser var férankrade kring 2 procent, men en tolkning av
detta ar att det berodde pa att marknaden vantade sig att Riksbanken skulle
agera mycket kraftfullt mot den markant hogre inflationen. Riksbanken gjorde
s till slut, men var bedémning ar att man vid de tre forsta métena borde ha
agerat mer resolut.

En separat fraga ar varfor centralbanker valjer en strategi dar styrrantan
hojs nagot samtidigt som planer pa framtida héjningar tydligt annonseras. Ett
alternativ skulle vara att h6ja styrrantan mer kraftfullt pa en gang, for att skicka
annu starkare signaler till marknaden. Nar Federal Reserve lade om sin politik
under den tidiga Volckerperioden gjorde man precis sa. Sannolikt beror de
gradvisa rantehéjningar som Riksbanken och andra centralbanker valt pa &t-
minstone tvé faktorer. En av dessa ar osékerhet. Visste man exakt hur infla-
tionen skulle bete sig, och visste man hur ekonomin skulle reagera pa en
kraftig och omedelbar rantehdjning, sé borde detta rimligtvis géra det majligt
att i stallet for att hoja gradvis agera mer resolut och omedelbart. Framfor allt
osékerheten kring hur kraftigt h6jda rantor skulle paverka hushéllen, givet en
forhallandevis hog bostadsbelning, framgér av protokollen; man pekar pa en
stark ekonomi under aret men ocksa pa risker for finansiell stabilitet. Ett annat
skal till att agera gradvis &r att &ven en uttalad gradvis hdjning kan ses som
resolut: Det ar mojligt att signalera ett starkt fokus pa inflationsbekampning
utan att alla hdjningar sker samtidigt. Chockhdjningen som kom under
Volcker var, enligt var tolkning, tankt att signalera en helt ny era for rantepo-
litiken, och nagra sédana skl foreligger sannolikt inte i dag. Det finns dock
anledning till forsiktighet i denna slutsats, eftersom det slutgiltiga utfallet av
avtalsrérelsen annu inte observerats och inflationen i Sverige annu inte borjat
avta (se figur 4.13 ovan).

Kommentarer kring vardepapperskopen

Vi vill ocksd kommentera de beslut som tagits kring kp av vardepapper. En
generell observation ar att inriktningen pa denna politik inte drastiskt andrat
karaktar pd samma satt som besluten om styrrantan 2022. Specifikt hade man
kanske kunnat véanta sig en tydlig neddragning av innehaven, eftersom en ned-
dragning innebar en tstramning av penningpolitiken — vilket de (s& sma-
ningom) markant hdjda styrrantorna innebar. Det genomférdes med andra ord
balansrékningsoperationer som i viss man kan tolkas som att ha gatt i motsatt
riktning mot rantebesluten. I var bedémning av balansriakningsoperationerna
lutar vi oss mot var analys av kvantitativa lattnader i avsnitt 2: (i) de kan fram-
for allt anses betydelsefulla i kristider och da styrrantan natt den nedre
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ranterestriktionen och (ii) i den man de paverkar inflationen och ekonomin sa
sker det framfor allt genom deras paverkan pa de langa marknadsrantorna.

Om direktionen delar denna bedomning &r en mojlighet att de kvantitativa
lattnadernas roll for inflationen och ekonomin sags som sekundara och att
direktionen fokuserade pa att direkt paverka marknadsrantorna med sin styr-
ranta. Var bedomning ar anda att besluten att fortsatta med tillgdngskopen
under 2022 var ologiska, men att de troligen hade marginella effekter pa infla-
tionen och darfor inte var problematiska ur prisstabilitetssynpunkt. Déremot
finns det anledning att diskutera huruvida direktionen borde ha lagt storre vikt
vid de kvantitativa lattnadernas paverkan pa Rikshankens resultat. Vi beror
detta i ett sarskilt avsnitt nedan.

Ranterisk och effekter pa de samlade statsfinanserna av
portfoljbesluten

Som vi diskuterar i avsnitt 2.3 innebdr innehav av obligationer en rénterisk.
En ranteuppgang sanker vardet pa en obligation som utlovat lagre rantor. Riks-
banken har for 2022 rapporterat stora forluster pa sitt obligationsinnehav.
Marknadsvérdet av innehavet av statsobligationer foll under 2022 med 41 mil-
jarder kronor, kommunobligationer med 7 miljarder kronor och bostadsobli-
gationer med 23 miljarder kronor. Att vardet pa bostadsobligationerna foll
mindre beror pa deras kortare 16ptid. Statsobligationerna inférskaffades hu-
vudsakligen fore pandemin och genererade 16pande 6verskott eftersom avkast-
ningen pa dem var hogre an Riksbankens inlaningsranta. Sammantaget ar for-
lusten orsakad av besluten om inkdp av vardepapper under perioden 2015-
2019 betydligt lagre (9 miljarder kronor) an forlusten orsakad av besluten un-
der perioden 2020-2022 (51 miljarder kronor).?®

Utan de kdp av vardepapper som genomférdes under tiden 2015-2022
hade rénterisken och déarmed de vardeforluster som uppstod under 2022 i stél-
let drabbat den privata sektorn. Forlusterna ar darmed statsfinansiella men inte
samhéllsekonomiska. De statsfinansiella riskerna och de férluster som senare
uppstod ska stéllas mot de potentiella samhéllsekonomiska vinsterna av den
forda politiken. Var bedémning ar att de statsfinansiella risker som besluten
ledde till var smd i forhallande till de potentiella vinsterna.”

De omfattande vardepapperskopen kan dock fa andra negativa konsekven-
ser vars kostnader ar svara att uppskatta och som beror pa hur penningpolitiken
bedrivs i framtiden. Har tanker vi sarskilt pa att marknadens funktionssatt kan
paverkas om forvantningar byggs upp att Riksbanken kommer att vilja styra
riskpremierna ocksa nar det inte finns en dverhangande risk for en finansiell
kollaps. Prissattningen av risk kan da olyckligt komma att styras av forvant-
ningar om Riksbankens agerande snarare &n av underliggande riskfaktorer.

% Riksbanken (2023b).

27 Sarskilt galler detta besluten om kdp av bostadsobligationer under 2020. Vardet av de sti-
mulanseffekter som skapades av vardepappersképen fore pandemin var sannolikt inte s
stora.
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Vad géller de penningpolitiska besluten under 2022 menar vi att kdpen av
vardepapper hade kunnat avslutas tidigare och att en viss forséljning kunnat
inledas. Detta hade dock haft forsumbara effekter, om nagra alls, for vardefor-
lusterna pa innehavet.

De statsfinansiella forluster som uppstatt pa grund av det stora innehavet
av vardepapper registreras pa Riksbankens balansrakning och kommer att leda
till ett utraderat, eller negativt, eget kapital. Vi menar att det &r viktigt att de
statsfinansiella transfereringar som krévs for att hantera detta gors pé ett satt
som i sig inte dventyrar Rikshankens oberoende. Dock finns fragetecken hir,
speciellt eftersom vi annu inte observerat den process som maste gas igenom
for att aterstalla det egna kapitalet.

Sammanfattande bedémning

Var bedomning &r att Riksbanken, den hoga inflationen till trots, uppfyllde
prisstabilitetsmalet under 2022 i bemarkelsen att de langsiktiga inflationsfor-
vantningarna fortsatt ar i linje med inflationsmalet. Vi menar darfor att den
forda politiken i huvudsak har varit &ndamalsenlig och i enlighet med riks-
bankslagen.

Vi dr dock kritiska mot Rikshankens prognoser och vissa aspekter pé& po-
litikens utformning. Prognoserna, som forstas ar svara att gora i tider av stora
ovantade forandringar, underskattade gravt det starka inflationstrycket.

Var bedémning &r ocksa att rantehdjningarna borde ha inletts tidigare och
varit mer kraftfulla. Ett extrainsatt mote for att diskutera en mojlig rantehdj-
ning hade varit befogat i mars.

Dock vill vi understryka att vi, d&ven om vi forsokt bedoma direktionens
beslut utifran den information som fanns tillganglig da de fattades, kan vara
paverkade av att vi nu ser utfallen. Dessutom ser vi ”beslutsfelen” som forhél-
landevis marginella; det &r osannolikt att en tidigare och kraftfullare rantehdj-
ning kunde ha stavjat inflationen pa ett betydande satt. Det finns dessutom en
betydande fordréjning i hur rantorna slar pd inflationen, sé det ar inte mojligt
att géra en rattvis bedémning av politiken forran om ett eller tva ar. En mycket
viktig uppgift for Riksbanken ar ju att stavja inflationen pa sikt och se till sa
att inflationsmalet forblir férankrat, framfor allt hos arbetsmarknadens parter.

Oaktat de rantebeslut som faktiskt fattades borde man dtminstone ha haft
en beredskap for att den hdoga amerikanska karninflation som tog fart redan
under 2021 skulle kunna sprida sig till EU och Sverige. Aven om man inte sig
detta som det mest troliga scenariot hade det varit en fordel om en betingad
plan for penningpolitiken i detta scenario hade utarbetats och tydligt kommu-
nicerats. Det &r for oss uppenbart att en obetingad prognos for rantebana och
annan penningpolitik inte beaktar viktig information som drastiskt kan pa-
verka den framtida politiken. En beskrivning av politiken under olika méjliga
scenarier véagleder aktorerna i ekonomin och bér kunna vara betydelsefull for
arbetet med att forankra de langsiktiga inflationsforvéantningarna. Sarskilt vik-
tigt torde detta vara nér det finns betydande diskrepanser mellan Riksbankens
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och marknadens bedémningar av sannolikheten for olika scenarier. | februari
skulle Rikshanken ha noterat att manga marknadsaktorer bedomde att rantan
kunde behdva hojas ordentligt under 2022 och kommunicerat under vilka for-
utsattningar en sadan prognos skulle kunna sla in.

Man borde ocksa redan under 2022 ha avslutat kdpen av vardepapper och
annonserat att en aktiv forsaljning skulle pabérjas givet att en sédan kvantitativ
atstramning inte bedémdes aventyra den finansiella stabiliteten (vilket vi be-
domer osannolikt). Det ar dock viktigt att framhalla tva nyanseringar av denna
slutsats. For det forsta menar vi att konsekvenserna av avvikelsen fran det vi
beddmer skulle ha varit den basta politiken ar forhallandevis modesta. Infla-
tionen hade inte varit mycket lagre och de realekonomiska effekterna mindre.
Vi ser inte heller att den forda politiken pa ett allvarligt satt dventyrat fortro-
endet for inflationsmalet.

Vi vill slutligen konstatera, som diskuterats ovan, att effekten av QE pa
Riksbankens egna kapital kommer att krava inblandning fran statskassan och
att det i den processen blir centralt att varna Riksbankens sjalvstandighet samt
tydliggora att Riksbankens resultat inte ska paverka dess penningpolitik.

5.3 Vanlig kritik mot Riksbanken

| ovanstdende avsnitt har vi diskuterat fér- och nackdelar med Riksbankens
politik, och beaktat mdjliga alternativa utformningar av penningpolitiken. |
detta sista avsnitt vill vi, med stéd i den diskussion vi redan fért, kort kom-
mentera nagra vanliga pastdenden och kritik som Riksbanken fick i medierna
under 2022 och, i viss man, dessforinnan. Vi gor inga ansprak pa att aterge allt
som havdats i debatten utan gor endast ett fatal nedslag. Vara kommentarer ar
ocks& mycket kortfattade, eftersom de direkt bygger pé& de resonemang som
redan forts.

(i) Den negativa styrrantan var ett misstag. Aven om var analys géller 2022
bor det framga ovan att var beddmning &r att en ranta nagot under noll var en
lamplig politik.

(ii) Lagrantepolitiken drev till slut upp inflationen. Lagrantepolitiken syftade
till att driva upp inflationen mot 2-procentsmalet, vilket har varit en stor utma-
ning for manga centralbanker. Den stora inflationsuppgang som barjade 2021
beror emellertid framst pa helt andra faktorer (specifika priser steg snabbt och
ovantat).

(i) QE drev till slut upp inflationen. Samma kommentar som under (ii).

(iv) Riksbanken har “pratat ned” kronan i forsok att driva upp inflationen. Vi
kommenterar kort ovan att Rikshanken skulle kunna vara nagot tydligare i sin
kommunikation kring véxelkursen. Vi tolkar emellertid, som vi dér skriver,
inte Rikshankens kommunikation pa detta sétt och framfor allt tolkar vi det
inte som att Riksbanken har ett mal for véaxelkursen eller aktivt soker utnyttja
vaxelkurskanalen. Det teoretiska och empiriska stodet for att ”prat” kan pa-
verka véxelkursen vilar dessutom pa bréacklig grund.
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(v) Riksbanken borde ha agerat tidigare och kraftigare vad géller styrréante-
héjningar. Detta anser vi ar korrekt.

(vi) Riksbanken borde ha avvecklat QE tidigare. Detta anser vi ocksa ar kor-
rekt, &ven om vi inte tror att en tidigare avveckling skulle ha lett till ett markant
battre lage i dag.

(vii) Inflationen ar framfor allt Riksbankens ansvar och det &r darfor
Riksbankens fel att den ar s hog. Var syn ar att specifika relativ-
prisfordndringar som kan leda till hdgre inflation inte &r Riksbankens ansvar
och dessutom bor tillitas f& genomslag. Daremot &r en allmén priskning
Riksbankens ansvar. Samtidigt vet vi att det ibland tar tid innan Riksbankens
atgarder paverkar inflationen. Vi kan darmed inte forvanta oss att den all-
manna prisuppgangen ar nara 2 procent varje ar. Marknadens inflations-
forvantningar tyder pa att inflationsmalet &r forankrat, det vill siga att
Riksbanken faktiskt uppfyller sitt mal i detta avseende. Vi konstaterar att en
hdg trovardighet for inflationsmalet skapar utrymme for storre avvikelser, som
under 2022, utan att trovardigheten raseras.

(viii) Réntehdjningarna var for drastiska och drabbar de svaga i samhéllet.
Var syn &r att de inte var for drastiska utan snarare att de kom lite for sent. Vi
beddmer ocksa att penningpolitiken gett upphov till negativa férdelningsef-
fekter men att dessa ar svara att undvika och inte faller under Riksbankens
huvudsakliga ansvar.

(ix) Rantehdjningarna var riskabla pa grund av den hdga skuldsattningen i
samhallet. FOr det forsta tog Riksbanken hansyn till detta. For det andra &r det
sannolikt att hog skuldsattning gor rantehdjningar mer effektiva nér infla-
tionen ska stavjas. Risken skulle i sa fall vara att vi ar ndra en tipping point
som utloser en finanskris. Denna risk gar aldrig att helt eliminera, men var
bedémning &r att den var lag under 2022 och fortsatter att s vara.

(X) Rantehojningar 6kar kostnaderna fér ménga foretag och anstallda och le-
der till héjda priser och hégre lénekrav och gor darfor inflationen hégre, inte
lagre. Detta resonemang ar logiskt, men kvantitativt finner litteraturen det
motsatta, genom de kanaler som diskuterats ovan.

5.4 Slutkommentarer

En mycket kompakt sammanfattning av var beddmning av Rikshankens pen-
ningpolitik under 2022 &r, for det forsta att man i huvudsak agerat for att upp-
fylla de i riksbankslagen uppsatta malen och darfor uppfyllt sin uppgift pa ett
tillfredsstéllande sétt. For det andra anser vi dock ocksa att en nagot battre
politik hade kunnat foras. Inflationsprognoserna var undermaliga, 4ven med
hansyn tagen till den stora osakerhet som forelag; hojningen av styrrantan
borde ha skett tidigare, givet den inflationsinformation som fanns; kommuni-
kationen borde ha tydliggjort olika tdnkbara scenarier for inflationen och
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framtida styrréntor; och vérdepapperskopen borde ha vénts till forséljningar
tidigt under aret. VVar syn ar att denna alternativa politik skulle varit mer effek-
tiv i att halla inflationen tillbaka och informerat marknaden béttre, men samti-
digt tror vi inte att slutresultatet skulle ha blivit markant annorlunda &n utfallen
under den politik som forts.

Auvslutningsvis vill vi peka pa nagra svérigheter med den period vi gétt
igenom, och som vi fortfarande gér igenom. Inflationen och styrrintan har
fram till nyligen varit mycket laga under lang tid, inte bara i Sverige. Det mesta
av den forskning som vi baserar var kunskap pa bygger pa studier — teoretiska
och empiriska — av just denna period. Vi kan luta oss mot kunskap fran mer
djuplodande studier, speciellt av relevanta mikrodata, men aterigen fargas san-
nolikt slutsatserna ifran dessa studier av franvaron av turbulens i inflation och
rantor. Under 1970-talet var inflationen och rantorna ockséa héga, men detta ar
nu ett halvt sekel sedan och mycket i ekonomin har andrats sedan dess. Sa
aven om studier fran denna period ar vardefulla sa ar de inte lika tillforlitliga.
Vad géller till exempel effekten av vardepapperskdp vet vi en del, men vi
maste i var analys utga fran att vardepappersforsaljningar — som ju inte obser-
verats eller studerats i ndgon storre utstrackning an — liknar vardepapperskaop,
fast med omvént tecken. Viss teori om asymmetri har foreslagits, men teorin
ar inte alls testad och teorin om symmetriska effekter bor nog anvéndas som
utgangspunkt.

Vi vill ocks& mer generellt trycka pé virdet av anvandning av béde teori
och empiri, &ven om ingen enskild teori fangar allt, och ingen enskild empirisk
studie kan bli definitiv. Darfor ar var analys med nodvandighet en bedémning
utifran det vi vet, och det vi inte vet. Utéver dessa forhallandevis traditionella
fragor ar problem som ett negativt eget kapital i Riksbankens balansrakning —
om det ens ar ett problem — kanske dnnu svarare att hantera for oss som fors-
kare. Det handlar om risken att Riksbankens sjalvstandighet naggas i kanten
och, aterigen, om trovardighet i nya situationer.

For forskningen ar det forstés spannande med nya, annorlunda episoder,
och vi ser redan tecken pé fornyat intresse kring prisbildning och utbudsstor-
ningar, speciellt bland unga forskare. Vi véantar oss darfér en produktiv forsk-
ningsperiod fram@ver och att ett battre beslutsunderlag kommer att finnas
tillgéngligt som ett resultat av denna forskning. Detta skapar viss tillforsikt.
Eftersom kriser ofta kommer i nya skepnader och med nya utmaningar, sa
maste emellertid en realistisk syn pa penningpolitikens méjligheter praglas av
en forsiktig optimism och av en 6dmjukhet infor framtiden.

2022/23:RFR5

53



2022/23:RFR5

54

Referenser

Almgren, M., Gallegos, J.-E., Kramer, J. och R. Lima (2021), ”Monetary Pol-
icy and Liquidity Constraints: Evidence from the Euro Area”, American Eco-
nomic Journal: Macroeconomics, under publicering.

Amberg, N., Jansson, T., Klein, M. och A. Rogantini Picco (2021), ”Five Facts
about the Distributional Income Effects of Monetary Policy”, Sveriges Riks-
bank Working Paper No. 403.

Armelius, H., Solberger, M., Spénberg, E. och P. Osterholm (2023), ”The Evo-
lution of the Natural Rate of Interest — Evidence from the Scandinavian Coun-
tries”, Working Paper, Handelshégskolan, Orebro universitet.

Auclert, A., Malmberg, H., Martenet, F. och M. Rognlie (2021), "De-
mographics, Wealth, and Global Imbalances in the Twenty-First Century”,
NBER Working Paper 29161.

Bacchetta, Philippe och Pauline Chikhani (2021), ”On the weakness of the
Swedish krona”, Penning- och valutapolitik 2021:1, Sveriges riksbank, 6-26.

Bank of England (2022a), Monetary Policy Report, February 2022.

Bank of England (2022b), Monetary Policy Report, May 2022.

Bank of England (2022c), Monetary Policy Report, August 2022.

Bank of England (2022d), Monetary Policy Report, November 2022.

Bank of England (2023), Quantitative easing and quantitative tightening —
speech by Silvana Tenreyro, April 2023.

Blix Grimaldi, M., Crosta, A. och D. Zhang (2021), "The Liquidity of the
Government Bond Market — What Impact Does Quantitative Easing Have?
Evidence from Sweden”, Sveriges Riksbank Working Paper Series No. 402.
Boivin, J., Kiley, M.T. och F.S. Mishkin (2011), ”How has the Monetary Pol-
icy Mechanism Evolved Over Time?”, i (B.M. Friedman and M. Woodford,
red.), Handbook of Monetary Economics, vol. 3A, 369-422, Elsevier, Amster-
dam.

Coibion, O. (2012), ”Are the Effects of Monetary Policy Shocks Big or
Small?”, American Economic Journal: Macroeconomics, 4(2), 1-32.

Corbo, V. och Strid, I. (2020), "MAJA: A Two Region DSGE Model for Swe-
den and its main Trading Partners”, Sveriges Riksbank Working Paper Series
Nr. 391, Sveriges Riksbank.

Di Casola, P. och Stockhammar, P. (2021), ”When Domestic and Foreign QE
Overlap: the Case of Sweden”, Sveriges Riksbank Working Paper Series 404,
Sveriges riksbank.

Flug, K. och P. Honohan (2022), Utvardering av Riksbankens penningpolitik
2015-2020, Riksdagstryckeriet, Stockholm.



REFERENSER

Guren, A.M., Krishnamurthy, A. och T.J. McQuade (2019), ”Mortgage Design
in an Equilibrium Model of the Housing Market”, Working Paper.

Kaplan, G., Moll, B. och G. Violante (2018), "Monetary Policy According to
HANK?”, American Economic Review, 108(3), 697-743.

Kjellberg, D. och M. Ahl (2022), ”Riksbankens finansiella resultat och kapital
péverkas av hogre riantor”, Ekonomiska kommentarer, nr 8, Sveriges riksbank.

Lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank, Sveriges riksdag.
Lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank, Sveriges riksdag.

Mian, A., Sufi, A. och E. Verner (2017), ”Household Debt and Business Cy-
cles Worldwide”, Quarterly Journal of Economics, 132(4), 1755-1817.

Mian, A. och A. Sufi (2018), “Finance and Business Cycles: The Credit-
Driven Household Demand Channel”, Journal of Economic Perspectives,
32(3), 31-58.

Rachel, L. och L.H. Summers (2019), ”’On Secular Stagnation in the Industri-
alized World”, Brookings Papers on Economic Activity, Spring, 50, 1-54.

Riksbanken (2021), ”Valutareservens finansiering”, Beslutsunderlag, avdel-
ningen for marknader, Riksbanken, den 12 januari.

Rikshanken (2022a), Penningpolitiskt protokoll, februari 2022.
Riksbanken (2022b), Penningpolitiskt protokoll, april 2022.
Riksbanken (2022c), Penningpolitiskt protokoll, juni 2022.
Riksbanken (2022d), Penningpolitiskt protokoll, september 2022.
Riksbanken (2022e), Penningpolitiskt protokoll, november 2022.

Riksbanken (2023a), Arsredovisning for Sveriges riksbank 2022, Framstall-
ning till riksdagen 2022/23:RB1.

Riksbanken (2023b), Fordjupning — VVardepapperskopens effekter pa Riksban-
kens beslut.

Riksbanken (2023c), Redogdrelse for penningpolitiken 2022, Sveriges riks-
bank.

Riksgalden (2018), Statsupplaning — prognos och analys, 2018:2, Riksgélds-
kontoret.

Walentin, K. (2022), ”Bristande analys av tillgdngskopen”, Dagens Industri,
den 14 juni.

2022/23:RFR5

55



2022/23:RFR5

Appendix

Figur A.1 BNP-gap och Riksbankens prognoser tre ar framat vid olika

datum 2021-2022
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talsdata. Kélla: Riksbanken.

56



APPENDIX

Figur A.2 Arbetsléshet och Riksbankens prognoser tre &r framat vid olika

datum 2021-2022
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Tabell A1 Penningpolitiska beslut 2021

Métesdatum

Styrréanta

Foérand-
ring

Ny niva

Motivering*

9 februari

0

Vid det penningpolitiska motet den 9 februari be-
slutade Riksbankens direktion att halla re-
pordntan oforéndrad pa noll procent. For att ge
stod dt aterhamtningen och inflationen fortsdtter
Riksbhanken ocksd att kopa tillgangar inom ramen
om 700 miljarder kronor och att erbjuda likviditet
inom alla de program som lanserades under 2020.

26 april

Aterhdmtningen dr pd god véig, men det drojer
innan inflationen mer varaktigt dr ndra malet pa
2 procent. Det krdvs ddrfor en fortsatt expansiv
penningpolitik for att stodja ekonomin och infla-
tionen. Vid det penningpolitiska motet den 26 april
beslutade Riksbankens direktion att hdlla re-
pordntan ofordndrad pd noll procent och den
vdntas vara kvar pa den nivan de kommande dren.
Riksbanken fortsatter ocksd att kopa tillgangar
inom ramen om 700 miljarder kronor och att er-
bjuda likviditet inom alla de program som lanse-
rades under 2020.

30 juni

Vid det penningpolitiska motet den 30 juni beslu-
tade Riksbankens direktion att hdlla repordntan
ofordndrad pd noll procent och den vdntas vara
kvar pa den nivan under den kommande tredrspe-
rioden. Direktionen beslutade ocksa att Riksban-
ken under det fjirde kvartalet ska képa obliga-
tioner till ett sammanlagt nominellt belopp om
68,5 miljarder kronor. Detta innebdr att koptakten
fortsatter att trappas ner men att ramen for
tillgangskopen pa 700 miljarder kronor kommer
att utnyttjas fullt ut fram till slutet av 2021.

20 september

o

Vid det penningpolitiska motet den 20 september
beslutade Rikshankens direktion att hdlla re-
pordntan ofsrandrad pa noll procent och man
bedémer att rantan dr kvar pd den nivan under
den kommande tredrsperioden. Riksbanken
fortsdtter att kopa vdardepapper under dterstoden
av 2021 enligt tidigare beslut och direktionens
prognos dr att innehavet kommer att vara ungefar
oforandrat under 2022. Direktionen beslutade
ocksa att nu avsluta vissa lanefaciliteter som lan-
serades under pandemin och att vid drsskiftet
dterstdlla kraven pd de sckerheter som bankerna
maste Idmna vid lan fran Riksbanken.

24 november

For att inflationen ska vara ndra inflationsmdlet
pd lite sikt behover penningpolitiken ge ett fortsatt
stod till ekonomin. Vid det penningpolitiska matet
den 24 november beslutade Riksbankens direktion
darfor att hdlla repordntan ofsrdndrad pd noll
procent och att under férsta kvartalet 2022 kopa
obligationer for att kompensera for kommande
forfall i Riksbankens véirdepappersinnehav.

Notera: *Citat fran sammanfattningarna i motesprotokollen. (Riksbanken 2022a, 2022b, 2022¢, 2022d

och 2022¢).
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Tabell A2 Penningpolitiska beslut 2022

Métesdatum

Styrréanta

Forand-
ring

Ny niva

Motivering*

9 februari

0

For att inflationen ska vara ndra inflationsmdlet
pa lite sikt behover penningpolitiken ge ett fort-
satt stod. Vid det penningpolitiska motet den 9
februari beslutade Riksbankens direktion ddarfor
att halla repordntan ofsrandrad pa noll procent
och att under andra kvartalet 2022 kopa obliga-
tioner for 37 miljarder kronor for att kompen-
sera for forfall i Riksbankens innehav av vérde-

papper.

27 april

+0,25

0,25

For att motverka att den hoga inflationen biter
sig fast i pris- och Ionebildningen och se till att
inflationen dtergar till malet efter en tid behover
Riksbanken agera med penningpolitiken. Vid det
penningpolitiska motet den 27 april beslutade
Riksbankens direktion ddrfor att hoja re-
pordntan fran noll till 0,25 procent och att under
andra halvdret i ar sdnka takten i Riksbankens
kop av vdrdepapper sa att innehavet borjar
minska.

29 juni

+0,5

0,75

For att motverka att den hoga inflationen biter
sig fast i pris- och Ionebildningen och se till att
inflationen dtergdr till mdlet behover Riks-
banken agera med penningpolitiken. Vid det
penningpolitiska motet den 29 juni beslutade
direktionen ddrfor att hsja styrrantan med 0,5
procentenheter till 0,75 procent och att Riks-
bankens innehav av vdrdepapper ska minska
snabbare under andra halvdret gn vad som be-
slutades i april.

19 september

+1,0

1,75

Inflationen dr for hog. Den urholkar hushdllens
kopkraft och gor det svdrare for hushdll och
foretag att planera sin ekonomi. Det dr av stor
vikt att penningpolitiken fortsdtter att agera for
att inflationen ska falla tillbaka och stabiliseras
vid mdlet pd 2 procent inom ett rimligt tidsper-
spektiv. Vid det penningpolitiska motet den 19
september beslutade direktionen ddrfor att hoja
styrrdntan med 1 procentenhet till 1,75 procent.

23 november

+0,75

2,50

For att fd ner inflationen och vdrna infla-
tionsmalet beslutade direktionen vid det pen-
ningpolitiska matet den 23 november att hsja
styrrantan med 0,75 procentenheter till 2,50 pro-
cent. Inflationen dr fortfarande alldeles for hog
och jamfort med i september bedomer direk-
tionen att penningpolitiken behgver stramas dt
mer for att fora den tillbaka till malet inom rim-
lig tid.

Notera: *Citat fran sammanfattningarna i motesprotokollen (Riksbanken 2022a, 2022b, 2022c, 2022d

och 2022¢).
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SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Digitalt seminarium om uppféljningen av tilldmpningen av gymna-
siereglerna den 26 november 2020

MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Lantbrukets sarbarhet — en uppfoljning

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om finansiell stabilitet — Risker i kolvattnet efter
covid19-pandemin

SOCIALUTSKOTTET
Digital offentlig utfragning med anledning av Coronakommissionens
delbetédnkande om &ldreomsorgen under pandemin

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 16 mars 2021

CIVILUTSKOTTET
Uppfdljning av lagen om kollektivtrafikresenérers réttigheter
—hur har lagen fungerat for resendrerna?

TRAFIKUTSKOTTET
Offentlig utfragning om jarnvagens punktlighet

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfrégning om Rikshankens rapport Redogoérelse for
penningpolitiken 2020

MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Offentlig utfragning om rapporten Lantbrukets sarbarhet —
en uppfoljning

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Finanspolitiska radets rapport Svensk
finanspolitik 2021

SOCIALUTSKOTTET
Digital offentlig utfragning om sjukdomen ME/CFS och infektions-
utldst trotthetssyndrom

KONSTITUTIONSUTSKOTTET
Nyheter i sociala medier — en forskningséversikt av anvandning och
effekter ur ett medborgarperspektiv
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Oppen utfragning om finansiell stabilitet — Sarbarheter och mot-
standskraft i ekonomin i ljuset av 6kande skulder hos hushall och
kommersiella fastighetsforetag

FINANSUTSKOTTET
Utvérdering av Riksbankens penningpolitik 2015-2020

FINANSUTSKOTTET
Evaluation of the Riksbank’s Monetary Policy 2015-2020

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 3 mars
2022

ARBETSMARKNADSUTSKOTTET
Uppfdljning av nyanléndas etablering —arbetsmarknadsstatus med
sarskilt fokus pa kvinnorna

KONSTITUTIONSUTSKOTTET
Uppfdljning och utvardering av tilldmpningen av utskottsinitiativ

KULTURUTSKOTTET
Uppfdljning av delar av den svenska friluftslivspolitiken

NARINGSUTSKOTTET
Innovationskritiska metaller och mineral — en forskningsoversikt

SOCIALUTSKOTTET
Halso- och sjukvard for barn och unga i samhéllets vérd
—en utvérdering

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om AP-fondernas placeringar av buffertkapitalet i
pensionssystemet den 26 april 2022

FORSVARSUTSKOTTET
Sveriges deltagande i fem internationella militara insatser — en upp-
féljning av konsekvenserna for den nationella forsvarsférméagan

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Finanspolitiska radets rapport Svensk finans-
politik 2022

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Riksbankens redogdrelse for penningpolitiken
2021 den 10 maj 2022

SOCIALUTSKOTTET
Offentlig utfrgning om svensk och europeisk cancerstrategi

TRAFIKUTSKOTTET
Transportsektorns klimatmal



RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2021/22

2021/22:RFR18 KULTURUTSKOTTET
Kulturutskottets 6ppna seminarium om uppféljning av delar av den
svenska friluftslivspolitiken



RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2022123

2022/23:RFR1

2022/23:RFR2

2022/23:RFR3

2022/23:RFR4

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 20 oktober
2022

FINANSUTSKOTTET
Oversikt med internationella exempel p& uppfdljning och
utvérdering av centralbanker

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om finansiell stabilitet i svensk ekonomi i ljuset
av hog inflation och hdgre rantor

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Riksbankens arsredovisning 2022 och det sen-
aste penningpolitiska beslutet fran februari 2023
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