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Aterspeglar beslutsunderlagen de
handlingsalternativ som star till
buds? Tre aktuella exempel

Institutionella anstringningar i tre decennier har byggt upp trovirdighet for de
finans- och penningpolitiska ramverken, vilket okar antalet handlingsalternativ
vid ekonomisk-politiska beslut. I denna artikel diskuterar jag hurnvida det har
aterspeglats i beslutsunderlagen utifrin tre aktuella exempel: versynen av det
finanspolitiska ramuverket, nya principer for Riksbankens finansiering samt Riks-
bankens inflationsbekdmpning 2022-24. Jag lyfter fram tvd analyser per exempel
som jag saknar i underlagen och varfor det begrinsade handlingsalternativen.
Da analyserna inte fanns framtagna gir det inte att veta om beslutsfattarna hade
agerat annorlunda. Att striva efter gedigna beslutsunderlag borgar dock for vél-
grundade beslus.

De finans- och penningpolitiska ramverken har skinkt den ekonomiska
politiken trovirdighet vilket sannolikt dr dess mest virdefulla tillging. Det
forstds enklast med dess motsats; avsaknad av trovirdighet innebir brist
pé handlingsutrymme dir finans- respektive penningpolitiken entydigt -
ibland t o m 6vertydligt — maste fokusera pi att stirka de offentliga finan-
serna respektive uppfylla inflationsmalet. Foljden blir att produktion och
sysselsittning inte kan ges nimnvird vikt. Trovirdighet, 4 andra sidan,
innebir storre handlingsutrymme dir situationsmaissiga overviganden,
inklusive att tillfilligt avvika frin fastlagda mal, kan géras for att pd bista
sitt frimja den ekonomiska utvecklingen. Dirmed kan stabilitet kombine-
ras med flexibilitet. Samtidigt ir handlingsutrymmet inte odndligt; kort-
siktiga hinsyn fir inte drivas s lingt att det undergriver trovirdigheten.
Ledstjirnan dr (handlings)frihet under ansvar.

Gemensamt for de tre ekonomisk-politiska besluten i ingressen ar att
de omfattar handlingsalternativ som endast star till buds for ett land som,
likt Sverige, har hog institutionell trovirdighet. Besluten inom respektive
omride togs i nistan total enighet bland riksdagens partier respektive inom
Riksbankens direktion. Fokus i denna artikel dr dock inte pa besluten i sig
utan pa beslutsunderlagen. Deras utformning péverkades sannolikt bade
av beslutsfattarnas 6nskemal och ansvariga tjinstemin. I artikeln antar jag
rollen som beslutfattare och stiller mig fragan huruvida beslutsunderla-
gen inneholl de handlingsalternativ som jag anser var relevanta att Gvervi-
ga tack vare hog institutionell trovirdighet. For respektive frigestillning
beskriver jag forst den ekonomiska bakgrunden och de beslut som togs.
Direfter lyfter jag fram tva analyser som jag saknade i underlagen och vars
franvaro begrinsade handlingsalternativen.
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1. Oversynen av det finanspolitiska ramverket!

Efter snart tre decennier med fallande skuldsittning till en 1ag nivé i ett
internationellt perspektiv dr trovirdigheten kring Sveriges offentliga finan-
ser mycket stor. I den regelbundna éversynen av det finanspolitiska ramver-
ket i fjol fanns dirfor mojlighet att 6verviga handlingsalternativ som inte
ar tillgangliga for linder med hog skuldsittning. Beslutsunderlaget bestod
i huvudsak av den utredning som majoriteten av den parlamentariska kom-
mittén stod bakom.? Baserat pa denna féreslog kommittén en sinkning av
saldomalet till ett balansmél under nista ramverksperiod 2027-34 samt
bibehillet skuldankare pa 35 procent av BN P. Kommittén lyfte sirskilt fram
tva 6verviganden; dels att de offentliga finanserna ir fortsatt hdllbara, dels
fortsatt rillrickliga sikerhetsmarginaler till EU:s grinser for budgetunder-
skott (tre procent av BN P) och Maastrichtskuld (6o procent av BNP). Med
?hillbar” avser kommittén att den finansiella nettoférmégenheten’ och
Maastrichtskulden ska vara stabila andelar av BNP pa sikt. Samtliga sal-
domal som analyseras - frin 6verskott pa en procent till underskott pa en
procent av BNP - ir hillbara enligt kommittén.

Avseende EU:s grinsvirden anser kommittén att det féreslagna balans-
malet ger tillrickliga marginaler. Vad som ir "tillrickligt” torde bero pa hur
nivin pa milet paverkar sannolikheten for att EU:s underskottsgrins ska
brytas och att undantagsklausuler i sa fall inte ar tillimpliga. Nigon sadan
analys redovisas dock inte varfor dven andra studerade saldomal kan vara
forenliga med tillrickliga marginaler.

Jag saknar sirskilt tva analyser i kommitténs beslutsunderlag vilka hade
kunnat 6kat antalet handlingsalternativ. Den forsta analysen ror #zgifis-
behover den kommande ramverksperioden; dels demografiske betingade
kostnader, inklusive relaterade investeringar, dels ovriga offentliga inves-
teringar. Variationer i demografiskt betingade kostnader dr en orsak till
att saldomal och skuldsittning bor variera 6ver tid. Utgdngspunkten ar att
kunna erbjuda en of6érindrad niva pa vilfirdstjinster med befintliga skatte-
satser. Nir demografin ir gynnsam - ofta forknippad med att manga befin-
ner sig i arbetsfér dlder - bor saldomilet vara hogre 4n nir demografin ir
ogynnsam. Detta var en birande tanke bakom att 6verskottsmélet inférdes
islutet pd 1990-talet.

I utredningen beaktas inte denna, for frigestillningen, grundliggande
analys. Konjunkturinstitutets analys av frigan framgir i figur 1 och visar
pa intressanta resultat. Offentligfinansiella variabler utvecklas enligt 2024-
ars niva pa vilfirdstjinster och skattesatser samt péiverkas dirutover av
den demografiska utvecklingen. Utifran detta perspektiv (det kommer fler
nedan) borde saldomailet variera enligt den heldragna svarta linjen; gen-
omsnittet under nista ramverksperiod ir 0,8 procent av BN P.# Balansma-

1 Diskussionen i detta avsnitt foljer i stor utstrickning Finanspolitiska ridet (2025).
SOU 2024:76.
3 Finansicll nettofdrmégenhet bestir av finansiella tillgdngar minus bruttoskulder.
4 Enligt Konjunkturinstitutet (2025). Motsvarande siffra var 0,4 procent i Konjunkturinsti-
tutets underlag till utredningen.

ATERSPEGLAR BESLUTSUNDERLAGEN DE HANDLINGSALTERNATIV SOM STAR TILL BUDS? 3 1

ED 52025 inlaga.indd 31 2025-08-23 11:06:30



Figur1 2 50

Demografisk 45
. . 1,5
betingad utveckling 40
vid oférindrat vil- 1
fardsatagande och 35
skattesatser. Procent 0.5 / 30
avBNP 0 25
T YOf 0 © A F O 0 O N, F O 0 O A4 F O X O A F O X O
05 & S SIS IS ISIVEILI ISV S
15
-1
10
-1,5 5
-2 0
e Finansiellt sparande, totalt Maastrichtskuld (ho)

Nettoférmogenhet (ho)

ekonomisk

Kdlla: Konjunkturinstitutet (2025).

let innebér dirfor ett utrymme for ligre skatter eller hogre utgifter mots-
varande ca 40 miljarder kr per ar 2027-34 i dagens penningvirde. Denna
gynnsamma utveckling har inte framkommit i debatten, detta trots att
medlen t ex kan anvindas till investeringar — nigot som verkligen dominerat
debatten’ och som jag nu évergar till.

Utover demografi ror analysen av utgiftsbehov offentliga investeringar och
dir behover det goras en atskillnad mellan sempordrt och permanent hogre
investeringsnivaer. En permanent 6kad investeringsniva motiverar inte ett
ligre saldomal eller hojt skuldankare.5 Om investeringsnivan planeras bli
temporirt hogre ir situationen annorlunda; en s k investeringspuckel ir
rimlig att skuldfinansiera genom att tillfilligt minska saldomalet. Att inte
skuldfinansiera en investeringspuckel vore orittvist ur ett intergeneratio-
nellt perspektiv eftersom nuvarande skattebetalare skulle behova hoja skat-
ten eller minska pd andra utgifter relativt framtida generationer.

Sammanfattningsvis ir principerna f6r de tvi komponenterna i utgifts-
analysen gemensam; om det foreligger tillfilligt hoga kostnader betingade
av demografi eller investeringsbehov nista ramverksperiod motiverar det
ete tillfallige ligre saldomal. Figur 1 ovan visade att detta inte dr nodvindigt
utifrdn utvecklingen av demografiskt betingade kostnader. Huruvida det
hade varit nédvindigt utifran tillfilliga investeringsbehov gér inte att siga
da analysen saknas.

Den andra analysen jag saknar i kommitténs beslutsunderlag ar effekter
av tempordra forindringar av saldomilet, dvs att saldomalet séinks under en

5 SeIER (2024, kap 5) och referenser diri.

Anvinds en investeringsbudget kan dven permanenta investeringar linefinansieras. Det kan
innebira en likartad arlig kostnad som nir en jimn strom investeringar betalas, som i staten,
direkt 6ver den drliga budgeten. Till skillnad frin staten anvinder kommunsektorn en investe-
ringsbudget dven om en majoritet av investeringarna finansieras i driftbudgeten (Kommunin-
vest 2024).
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ramverksperiod och direfter dtergir till t ex ett balansmal. I stillet analyser-
ar kommittén endast permanenta forindringar av saldomélet. Det innebir
av naturliga skil en stor begrinsning av vilka handlingsalternativ som ar
mojliga. Till exempel utesluts tillfilliga underskottsmal pa férhand trots
den institutionella trovirdighet som byggts upp under dren.

Nir det giller investeringsbehov skiljer sig naturligen synen pa
onskvird inrikening mellan partier varfor en mojlig ryggmirgsreflex da
ir att helt avsta frin analys. En behovsanalys innebir dock en mojlighet
art gemensamma omriden kan identifieras. En analys kan ocksa bidra till
att partier identifierar sina prioriterade omraden vars uppskattade kost-
naderblir ettingingsvirde till en kompromiss kring limplig niva pé saldo-
milet.

Nir det giller analys av temporira férindringar av saldomélet skriver
kommittén att ”en sddan strategi bor undvikas eftersom erfarenheten visar
att det politiskt dr betydligt svarare att skdrpa en finansiell restriktion dn
att litta pd den”. 7 Det kan forstds vara en korreke politisk beddmning. En
mojlighet att 16sa denna knut vore att en bred majoritet kommer 6verens
om bade att, vid behow, tillfilligt sinka saldomalet ock att sedan dtergi till
t ex ett balansmil samt att dirtill vara dverens om att det krivs motsva-
rande majoritet for att indra pé detta.® En sidan 6verenskommelse kan vid
forsta anblick tyckas ”svag”. Man ska dock ha i dtanke att nuvarande attaari-
ga overenskommelse inte dr formellt starkare eftersom en enkel majoritet
i riksdagen, efter forslag frin regeringen, nir som helst kan besluta om ett
nytt saldomal. Overenskommelser kring ramverket har siledes karaktiren
av gentlemen’s agreement.

2. Nya finansieringsprinciper fér Riksbanken

Den 1 januari i r, dvs exakt tva ar efter att den nya riksbankslagen tridde i
kraft, indrades formerna {6r Riksbankens finansiering efter ett s k utskott-
sinitiativ frin ett enigt finansutskott.® Utskottet uttryckte oro fér att den
dittillsvarande ordningen dir Riksbanken dskar medel frin riksdagen nir
detegnakapitalet ir for [agt kan undergriva Riksbankens finansiella obero-
ende och dirmed trovirdighet. Beslutsunderlaget bestod i allt visentligt av
Riksbankens framstillan.10 Jag dterkommer till denna, férst en kort bakgr-
und till problemstillningen och den forindring som beslutades.
Riksbanken behéver like andra centralbanker finansiering for att bed-
riva sin verksamhet. Som ett led i att sdkerstilla oberoende inom pen-

7 SOU 2024:76 (5 184).

Efter denna artikels firdigstillande kom samtliga partier den 19 juni 6verens om just en
sidan 16sning. Okade forsvarsutgifter for att uppni Natos krav ska undantas frin det nyss
Sverenskomna balansmalet 2027-34, vilket i praktiken innebir ett tillfalligt underskottsmal.
En annan sak ir att motiveringen - att finansiera permanent hogre utgifter med skuldsittning
— har kritiserats; se Calmfors (2025) och Finanspolitiska radet (2025).

8 FiU 2023/24:FiU28.
10 2023/24:RB4.
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ningpolitiken ir finansiellt oberoende en central del. Med det avses att en
centralbank, till skillnad frin andra myndigheter, inte arligen ska tilldelas
medel for sin verksambhet. I stillet erhiller de sin finansiering frin tva for-
mer av kostnadsfritt kapital vars avkastning anvinds for att finansiera verk-
samheten (figur 2). Den ena ir utgivning av sedlar och mynt som inte ger
innehavarna nigon rinta men innebir att Riksbanken kan investera i till-
gangar som ger avkastning. Den andra dr kapital frin staten som ocksa kan
investeras i tillgingar.

Storleken pa statens kapitalinsats kan behova okas av flera skil;
minskad efterfrigan pa sedlar och mynt, okade forvaltningskostnader
kopplade till fler eller mer kostsamma arbetsuppgifter samt vid forluster
pa tillgingsinnehav. P4 motsvarande sitt kan Riksbankens intikter, och
dirmed det egna kapitalet, bli stérre dn vad som ir nodvindigt for att driva
verksamheten vilket méjliggor utdelning till staten.

Riksbanken gjorde betydande forluster pa site tillgingsinnehav 2023
och det egna kapitalet uppgick vid drets slut till ca —2 miljarder kr. Det
var langt under den s k milnivan pa 6o miljarder kr och ocksi under
den niva dir enligt den ddvarande riksbankslagen Riksbanken var skyldig
att limna en framstillning till riksdagen om aterstillande av det egna
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kapitalet.!! Riksbanken begirde aterstillning till den s k grundnivin pa
40 miljarder kr medan riksdagen beslutade om ett ligre belopp; 25 mil-
jarder kr 2024 med en mojlig ytterligare forstirkning 2025. I gengild
indrades lagen sa att Riksbanken, nir det egna kapitalet ar for lagt, kan
kriva att kreditinstitut sitter in medel hos Riksbanken utan rinta, skrin-
tefri inlaning. Figur 2 illustrerar denna nya, tredje killa till Riksbankens
kostnadsfria kapital. Riksbankens val av finansieringskilla innebir att
detantingen ir alla skattebetalare eller kreditinstituten som star for kost-
naden. I och med att kreditinstituten kan férutsittas att, helt eller delvis,
fora kostnaderna vidare till hushall och foretag férdelas dessa dnda 6ver
ett stort kollektiv, om in inte exakt detsamma.

Finansutskottet initierade férindringen genom att efterfriga ett lag-
forslag fran regeringen som skulle 6ka Riksbankens mojlighet till sjilv-
finansiering. Utskottet motiverade stillningstagandet med att snabba
virdeférindringar i Riksbankens tillgingar riskerar att innebira att Riks-
banken aterkommande kan behéva be riksdagen om kapitaltillskott vilket,
enligt utskottet, kan goéra att Riksbankens oberoende ifrigasitts.]2 Reger-
ingen motiverade valet av metod for sjilvfinansiering — kravet pa rintefri
inlaning - med att kreditinstitut dtnjuter fordelar av Riksbankens verksam-
het, sirskilt systemet for avveckling av betalningar!® samt att Riksbanken
har ansvar fér finansiell stabilitet och beredskap i betalningssystemet.1#
Regeringen benimner den rintefria inliningen som en ”avgift” medan flera
remissinstanser benimner det som en “skatt pa kreditinstitut”.13

Det bor noteras att det inte dr ovanligt att myndigheter tar ut avgifter
och att Riksbanken redan i dag tar ut avgifter f6r finansiella akt6rer som
anvinder systemet for avveckling av betalningar. Skillnaden ir att kravet pa
riantefri inlining inte 4r kopplat till en vil definierad motprestation och inte
heller till (sjilv)kostnaden for de tjanster Riksbanken bistar med. Hur stor
avgiften blir beror i forsta hand pa Riksbankens preferenser kring finan-
sieringskilla. Om Riksbanken vinder sig till kreditinstituten beror avgiften
i praktiken pa hela Riksbankens verksamhet; forvaltningskostnader, till-
gangskop, finansieringsmetod for valutareserven, efterfrigan pa sedlar och
myntm m.

Finansutskottet uttryckte alltsd oro for att ”snabba virdeférindring-
ar” kan innebira att Riksbanken oftare behéver be om mer kapital. Som
nimnts dskade Riksbanken 40 miljarder kr for att dterstilla det egna kap-
italet till grundnivan. Enligt riksbankslagen far dock Riksbanken 4ska om
dterstillande till den hégre milnivin (6o miljarder kr) om “det krivs for
att sikerstilla Riksbankens formaga till lingsiktig sjilvfinansiering”.16
Dirtill ska enligt forarbetena kapitaltillskott vara sidant att risken for

11 e S0U2019:46 (kap 29) samt Regeringens proposition (2021/22:41, kap 14).
12 2023/24:FiU28.
13 ge Hjelm (2024).
Lagridsremiss, 17 oktober 2024.
15 Setex Konjunkturinstitutets remissvar, dnr 2024-302, www.konj.se.
16 ¢ kap § 15.
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dterkommande framstillningar ska vara 1lag.1” I riksdagens beslutsunderlag,
somialltvisentligt bestod av Riksbankens framstillning, skriver Riksbank-
en att det valda dskandet att aterstilla det egna kapitalet till grundnivén Var
tillriacklig[t] for stunden” (min kursivering).1® Det implicerar att Riksbanken
Yefter en stund” ater kan komma behova kapital vilket var grunden for riks-
dagens oro och huvudskal till att 4ndra finansieringsprincip. Bide utifrin
riksdagens uttalade oro och, sirskilt, lagstiftningen och dess forarbeten ir
det férvanande att Riksbanken inte dskade for att det egna kapitalet skulle
iterstillas till malnivin nir grundnivan endast bedémdes tillricklig ”for
stunden”. Det hade minskat sannolikheten betydligt att Riksbanken skulle
behéva dska mer kapital de nirmsta aren da férhojd kinslighet forelag.1?
Att riksdagen, som beslutsfattare, inte efterfrigade ett sidant underlag
kan bero pa att de inte hade for avsikt att skjuta till kapital upp till mal-
nivin; som framgétt valde de att inte ens skjuta till kapital upp till den ligre
grundnivan. Eventuella bedomningar av vad riksdagen kan tinkas landa i
bor dock inte piverka Riksbankens dskande. Riksbanken ska som framgatt

ekonomisk

vara finansiellt oberoende och dess bedomning av vad det kriver for niva pa
det egna kapitalet ska utgi fran riksbankslagen och dess férarbeten.

Om Riksbanken framéver viljer att vinda sig till kreditinstituten for
finansiering elimineras riksdagens oro f6r att Riksbankens oberoende skulle
kunna paverkas om Riksbanken ir i behov av kostnadsfritt kapital. En sidan
ordning vore sirskilt pikallad i ett land dir den politiska uppslutningen
kring centralbankens oberoende brister i trovirdighet. Sa dr dock inte fallet
i Sverige. Riksdagen stir unisont bakom den nya riksbankslagen och obero-
endet ir dirtill odterkalleligt sa linge vi 4r medlemmar i EU. Det forefaller
darfor rimligt att utgd ifran att Riksbankens oberoende inte ir hotat dven
om det finns wviss risk for att staten ibland behdver skjuta till kapital. Det
hade dirfor varit mojligt att analysera handlingsalternativ diar den tidig-
are ordningen beholls men med ett kapitaltillskott stort nog fér att minska
sannolikheten for att behov av ett ytterligare tillskott skulle uppsti i nirtid.
Som beslutsfattare skulle jag velat sett ett handlingsalternativ dér det egna
kapitalet aterstilldes till malnivin och sedan att riskscenarier beriknades
kring denna. Om rimliga riskanalyser dven d4, mot formodan, hade inne-
burit att sannolikheten for nya dskanden i nirtid bedomdes vara for hog
hade ett ytterligare relevant handlingsalternativ varit att behilla befintlig
finansieringsprincip men hoja malnivén.

I riksdagens beslutsunderlag saknar jag dven en bredare analys kring
riskerna for forluster, och dirmed kapitaltillskott, i framtiden. Som
noterades ovan minskar rinteriskerna betydligt nir obligationsinnehavet
krymper. Nir det giller risker pa lingre sikt finns ingen analys, trots att
flera faktorer pekar pa att stora obligationsinnehayv, vilka riskerar forluster,

17 S0U 2019:46 (kap 29).

18 5023/24:RB4 (s 19).

19 Ibid. Vid en 6kad rinta pa en procentenhet bedémdes rinterisken minska frin 19 miljarder
(mars 2024) till fem miljarder ett r senare.
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ir mindre sannolika framéver. Det beror pé att framtida innehav av obli-
gationer som kopts i finansiellt stabilitetssyfte enligt riksbankslagen frin 1
januari 2023 ska avyttras nir det behovet inte lingre foreligger; en minskad
exponering pi marknaden minskar risken for forluster. Det beror ocksi pa
att finanspolitiken med all sannolikhet kommer att tilldelas en tydligare roll
nir penningpolitiken ir begrinsad av den nedre rinterestriktionen.2? Om
sd sker kan penningpolitiken dirfor forvinta sig aktivt stdd fran finanspoli-
tiken vilket minskar behovet av omfattade tillgdngskop och dirmed risken
for framtida forluster. Dirtill 4r riskerna mindre for ett ytterligare kapi-
taltillskott dn vad som framgér i Riksbankens underlag eftersom scenari-
erna inte tar hinsyn till riksdagens beslut att de s k virderegleringskontona
ska beaktas symmetriskt framéover.

Sammantaget dr forindringen av Riksbankens finansiering av prin-
cipiell natur varfor jag i beslutfattarens klider hade 6nskat ett utforligare
underlag. Riksdagen hade inte ett beslutsunderlag som visade att det hade
varit mojligt att fortsitta med den tidigare finansieringsformen utan att
riksdagen skulle kinna oro for frekventa dskanden och dirmed, i férling-
ningen, Riksbankens oberoende och trovirdighet. Med ett utdkat underlag
hade riksdagen forstas dnda kunnat landa i att réntefri inlaning 4r en bittre
metod for att £ kreditinstitut att bidra mer till Riksbankens kostnader 4n
att staten ger ett storre kapitaltillskott och later kreditinstitut betala genom
hogre skatteuttag for sektorn i den sedvanliga budgetprocessen.

3. Riksbankens analysverktyg och kommunikation
med arbetsmarknadens parter 2022-24

Som noterades inledningsvis dr penningpolitikens trovirdighet helt cen-
tral for att en centralbank ska kunna bidra till bide lag inflation och en sta-
bil realekonomisk utveckling. Det giller inte minst vid utbudsstorningar
da graden av trovirdighet paverkar mojligheten att ”se igenom” (looking
through) hog inflation och dirigenom ta storre realekonomisk hinsyn.?! Jag
fokuserar pa Riksbankens kommunikation med arbetsmarknadens parter
vars forstaelse for penningpolitikens avvigningar mellan inflation och
realekonomisk utveckling dr central for att begrinsa kostnaderna, sirskilt
nir en betydande del av inflationen bedéms vara utbudsdriven. I termer av
”beslutsunderlag” saknar jag tva analyser som hade kunnat ge Riksbanken
storre frihetsgrader i kommunikationen och dirmed potentiellt fler han-
dlingsalternativ.?? Jag aterkommer till dessa, forst beskrivs utvecklingen
2022-24 nir Sverige liksom stora delar av virlden drabbades av hog infla-
tion.

Under andra halvaret 2021 inleddes en serie stora storningar, i Europa

20 sou 2024:76.

21 getexBIS (2024) och Jansson (2025).

22 Jag beaktar de analyser och den kommunikation som framkommer i de penningpolitiska
rapporterna mellan februari 2022-december 2024.
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sarskilt relaterade till utbudsproblem i pandemins spar samt inf6r Rysslands
fullskaliga invasion av Ukraina 2022.23 I figur 3 illustreras ett globalt prisin-
dex for ravaror, diribland livsmedel samt svenska energipriser. En snabb
upp- och nedging visar pa stérningarnas i huvudsak temporira natur sam-
tidigt som ett visst nivaskift kan skonjas.

Nir utbudsstérningar dominerar moéter centralbanker en vilkind
avvigning: att balansera inflationsbekimpning mot realekonomisk
utveckling pa kort sikt i beaktande av kostnader pi lingre sikt om
inflationsférvintningarna varaktigt paverkas. I praktiken viljer central-
banker att i stor utstrickning ”se igenom” utbudsdriven inflation; styrrin-
tor brukar i genomsnitt hojas fyra ginger mer nir en 6kad inflation drivs
av efterfragefaktorer jimfort med utbudsfaktorer.2* Riksbanken beskriver
det som att utbudsstérningar likt 6kade energipriser ”inte nédvindigtvis
behév[er] leda till ndgon anpassning alls av penningpolitiken”.?’

Inflationen borjade stiga 2021, forst i USA och sedan i Europa, for att
sedan borja falla fran mitten av 2022 i USA och i bérjan av 2023 i Euro-
pa (figur 4). Inflationens dynamik delas upp i tre delar vid utbudsstorn-
ingar,26 hir exemplifierad med 6kade virldsmarknadspriser pa olja. Den
direkta effekten ir att priserna pa drivmedel stiger. Den indirekza effekten ir
att féretag som anvinder drivmedel, t ex transportforetag, hojer sina priser.
Som framgir i figur 4, KPIF exklusive energi, kommer denna effekt med viss

23 Syeriges riksbank (2024) redovisar uppskattningar dir 70-9o procent av inflationsupp-
§1ngen drevs av utbudsrelaterade storningar.
4 BIS (2024).
Sveriges riksbank (2022¢,s 51).
26 Sveriges riksbank (2022a).
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f6rdrojning. Centralbanken kan via rintehdjningar i viss man paverka den
indirekta effekten di efterfrigan dimpas vilket kan minska hur mycket av
foretagens okade kostnader som fors vidare till konsumenterna. Slutligen,
andrahandseffekten ir att arbetstagarna kriver kompensation i form av hogre
lonedkningstake vilket med ytterligare f6rdrojning kan paverka inflationen.

Fed, ECB och Riksbanken hojde styrrintorna med 5,255 4,5 respektive
fyra procentenheter frin borjan av 2022 till mitten av 2023 for att sedan
inleda en serie sinkningar (figur 5).

Den realekonomiska utvecklingen, vilken paverkades bide av utbuds-
stérningarna i sig och rintehojningarna, blev simre i Sverige jimfért med
euroomridet och, sirskilt, USA. BNP i Sverige var i det nirmaste of6érind-
rad fran att inflationen borjade 6ka tredje kvartalet 2021 och tre &r framét
vilket kan jimfoéras med en genomsnittlig drlig tillvixteake pd tva procent
sedan ar 2000. Den svaga utvecklingen forklaras framfor allt av en svag kon-
sumtion och skillnader i stabiliseringspolitiken dr viktiga orsaker till detta.?”
Dels var penningpolitiken sannolikt mer dtstramande i Sverige eftersom
skillnaden i rintekinslighet 4r storre dn skillnaderna i rintehojningarna
gentemot euroomridet och USA.28 Dirtill var finanspolitikens stillning
under perioden nira neutral i Sverige medan den var expansiv i euroom-
radet och in mersai USA.%?

27 Finanspolitiska radet (2024).

Sveriges riksbank (2022d). Den héga rintekinsligheten i Sverige beror pa hushéllens héga
skuldsittning och héga andel 1in med rérlig rinta.

Finanspolitikens stillning mits som det offentliga sparandet i relation till balans eller
nigon bestimd malnivd, se European Fiscal Board (2021) och Finanspolitiska ridet (2023).
Det finansiella sparandet under perioden 2022-24 uppgick i genomsnitt till -6,0; -3,5 respek-
tive —o,5 procent av BNP i USA, euroomridet respektive Sverige.
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Huruvida den férda penningpolitiken var en limplig avvigning mellan
inflation och realekonomi ir inte bara svart att avgora i realtid utan dven
i efterhand.3 I realtid kan dock utformningen av Riksbankens kommu-
nikation gentemot arbetsmarknadens parter 6ka mojligheten att ta reale-
konomisk hinsyn. Riksbankens kommunikation med parterna underlittas
av den, i praktiken, centraliserade I6nebildningen med centrala avtal och
begrinsade inslag av loneglidning. Industriavtalet innebir att Riksbanken
de facto kan rikta kommunikationen till nagra fi personer pa arbetsgivar-
respektive arbetstagarsidan.

For l6nebildningen kan stora utbudsstérningar jaimforas med att kasta
upp ett pussel i luften. Bitarna faller ner huller om buller och motsvarar hur
kostnadsokningar ger direkta och indirekta effekter via mingder av pris-
beslut vilka paverkar aggregerad prisniva, relativpriser, realloner, vinstmar-
ginaler, bytesforhallande m m. Eftersom det tar tid innan kostnadsokning-
arna sprider sig genom ekonomin ir det klokt att 16nebildningen inte agerar
”i affekt”. Nir bitarna borjar falla pa plats kan parterna analysera eventu-
ella skift i férdelningen av produktionsvirdet. Denna analys kan mynna ut
i en tillfallige hogre eller ligre l6nedkningstake for att aterstilla en, enligt
parterna, onskvird férdelning.

Riksbanken har en viktig roll att forklara denna dynamiska process for
parterna, sirskilt nir det giller hur de indirekta priseffekterna sprider sig
till olika branscher i ekonomin. En 6kad forstaelse hos parterna forstirker
forankringen av inflationsmalet och dirmed mojligheten att ta realekon-
omisk hinsyn. En central del i Riksbankens kommunikation var att fore-

30 Hassler m fl (2024).
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tagen forde 6ver en storre andel av sina kostnadsokningar till konsumen-
terna jaimfért med historiska samband.3! Utover att spida pa bilden att
foretagen hojde priserna ”mycket” bidrog den analysen till att Riksbanken
dterkommande underskattade de indirekta effekterna i prognoserna.

I beslutsunderlagen och dirmed kommunikationen saknade jag en
diskussion om genomslaget frin kostnadsokningar till konsumentpriser
utifrin en s k Input-Output-modell. I-O-berikningar visar hur konsument-
priserna utvecklas om féretag kompenserar sig fullt ut for kostnadsokningar.
Denna ”hornlosning” visade sig hamna néra den genomsnittliga utveck-
lingen i niringslivet i Sverige3? vilket ocksa ir i linje med internationella
studier som visar att féretag for vidare en storre andel av kostnaderna vid
stora kostnadsékningar.?3 Vid stora utbudsstérningar kan I-O-berikningar
dirfor utgora en kompletterande jimforelsenorm till de historiska samband
med begrinsade variationer i kostnader som Riksbanken utgick ifrin. Eft-
ersom I-O-modeller ir statiska bor de kompletteras med dynamisk analys
for hur ling tid det brukar ta tills olika sektorers priser andras, t ex att 6kade
tjinstepriser kommer med lingst férdrojning.34

Sammantaget 6kar dessa statiska och dynamiska analyser mojligheten
for Riksbanken att forklara fér arbetsmarknadens parter vilka indirekta
priseffekter som stora utbudsstérningar kan fi. Dessa analyser kan ocksa
anvindas i en diskussion kring hur stora de realekonomiska kostnaderna
kan bli om Riksbanken skulle férsoka motverka en stor del av de indirekta
effekterna med dtstramande penningpolitik. En 6kad forstielse hos arbet-
stagarna kan bidra till realistiska l6neférvintningar vilket 6kar méjligheten
for Riksbanken att ”se igenom” inflationen utan att 6ka risken for en
pris-lonespiral.

En annan viktig del i Riksbankens kommunikation, sisom jag tolkar
den, var att inflationen behévde vara tillbaka vid malet ”relativt snart”.35
Det fanns annars, enligt Riksbanken, en risk fér andrahandseffekter, dvs
att parterna inte skulle utgd frin malet vid avtalsférhandlingarna 2023
och 2025. Denna risk kan, som papekats ovan, paverkas av hur vil Riks-
banken kommunicerar kring inflationens drivkrafter. Det kan vidare visa
sig bli realekonomiskt kostsamt att utlova att inflationsmalet ska nas
vid en viss tidpunkt, sirskilt vid utbudsstérningar dir dynamiken for de
indirekta effekterna ir osiker. Ett trovirdigt dtagande att inflationen ska
tillbaka till malet behover dirfor balanseras med att parterna forvissas om
att Riksbanken i varje lige forsoker uppni en limplig avvigning mellan
inflation och realekonomi. Inom detta omrade saknade jag analyser dir
Riksbanken illustrerar hur olika styrrintebanor tros piverka utvecklin-
gen av inflation och realekonomi. Sidan analys har anvints tidigare men

31 Setex Sveriges riksbank (2022¢).

32 Konjunkturinstitutet (2023).

33 Daom fl (2024) och Gagliardone m fl (2025).
34 ge Taylor (2025) och referenser diri.

35 Setex Sveriges riksbank (2022¢).
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saknats under perioden med hég inflation da endast olika banor for styr-
rinta och inflation visades.36 Om befintliga storningar visar sig fa storre
(indirekta) priseffekter dn befarat, eller nya stérningar intriffar, bor nya
avvigningar redovisas. Det behover dock ske under restriktionen att
inflationsférvintningarna pa lingre sikt hills i schack, vilket férstas dr en
delikat balansgéng.

Sammanfattningsvis innebar Riksbankens penningpolitik, inklusive
dess 6nskan om dterhillsam finanspolitik, sannolikt en storre realekonomisk
dtstramning dn den i USA och euroomradet. Att Sverige ir annorlunda nir
det giller hushallens rintekinslighet, arbetsmarknadens organisering och
finanspolitikens stillning kan mojliggora storre penningpolitiska avvikelser
frin omvirlden in vad som annars vore fallet. En genomtinkt kommunika-
tion dir inflationens drivkrafter férklaras och avvigningar mellan nominell
ochreal stabilitetredovisasforarbetsmarknadens parter 6kar frihetsgraderna
for penningpolitiken, detta sirskilt vid utbudsdriven inflation.

ekonomisk

4. Avslutande kommentarer

Forsta halvan av 2020-talet har varit turbulent ur ett makroekonomiske
perspektiv och stillt finans- och penningpolitiken infér stora utmaningar.
Risken dr nog tyvirr stor for fortsatt turbulens i och med de skiften som
sker inom sirskilt sikerhetspolitik och internationell handel. Aven om
riktningen ar tydlig ir den exakta utvecklingen osiker och det gar varken att
utesluta justeringar av det finanspolitiska ramverket eller dterkommande
utbudsstérningar som foérsvirar Riksbankens avvigningar. Tre decenniers
tillimpning och justeringar av de finans- och penningpolitiska ramverken
har byggt upp en stark trovirdighet vilket innebir fler frihetsgrader f6r den
ekonomiska politiken att méta de utmaningar som uppkommer.

I de tre exempel som beskrivits i artikeln skulle jag i rollen som besluts-
fattare velat sett att fler handlingsalternativ hade belysts, dir vissa endast
var mojliga tack vare den trovirdighet som fértjinats genom aren. Om bre-
dare underlag hade inneburit andra beslut 4r naturligen svart att sia om
eftersom analyserna inte blev gjorda. Dirtill kan forstas beslutsfattare ha
haft en pa férhand bestimd syn som i praktiken uteslét vissa handlingsalter-
nativ. Att striva efter ett rikt beslutsunderlag borgar dock fér vilgrundade
beslut.

Beslutsfattare kan pa flera site verka for att beslutsunderlagen innehéller
de analyser som ir relevanta. Det handlar om ”héirda” faktorer sisom att
organisera och styra arbetet vid Regeringskansliet, riksdagen, myndigheter
och i offentliga utredningar pa ett indamélsenligt sitt. Det handlar ocksa
om ”mjuka” faktorer sdsom att respektive organisation priglas av "hogt
till tak”, dvs en atmosfir som bjuder in till att alla goda argument kommer
fram. Det kriver sannolikt ocksa ett mitt av sjilvfortroende dér beslutsfat-

36 Setex Sveriges riksbank (2022b, 2022¢, diagram 12 respektive 43).
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taren vigar ha ett 6ppet sinne och prova olika alternativ. Savil riksdagen
som Riksbanken har gjort sig fortjinta av ett gott sjilvfortroende genom sin
tillimpning och justering av de ramverk som sjosattes for snart tre decenni-
er sedan. Det kan komma vil till pass i de omvilvande tider vi lever i.
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