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Redogorelse for penningpolitiken

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen med ansvar for penning-
politiken i Sverige. Sedan 1999 har Riksbanken en sjalvstandig stallning
gentemot riksdag och regering. Det innebar att medlemmarna i
Riksbankens direktion fattar beslut i penningpolitiska fragor utan att
begéra eller ta emot instruktioner fran nagon. Ingen annan myndighet far
heller bestamma hur Riksbanken ska besluta i fragor som rér penning-
politiken.

Hur Riksbanken genomfor sitt uppdrag foljs upp pa olika satt av
riksdagen. Bland annat ska riksdagens finansutskott varje ar préva om
riksbanksfullmaktige och direktionen kan beviljas ansvarsfrihet for sin
forvaltning under det ganga verksamhetsaret. Finansutskottet granskar
och utvarderar ocksa varje ar den penningpolitik som Riksbanken fort
under foregdaende aret. Riksbanken ska regelbundet eller pa begaran
lamna en redogorelse for den penningpolitiska verksamheten till
riksdagens finansutskott (11 kap. 1 § i lagen [2022:1568] om Sveriges
riksbank). Redogorelserna presenteras dels i denna Redogdrelse for
penningpolitiken, dels i de penningpolitiska rapporterna och
uppdateringarna.

Redogorelse for penningpolitiken ar ett underlag for utvardering — inte
en utvardering i sig. Det innebar daremot inte att det endast ar en ren
sammanstallning av siffror. Redogorelsen innehaller dven analyser av
utfall, prognoser och handelseforlopp eftersom Riksbanken anser att de
som utvarderar penningpolitiken bor fa bankens tolkningar av materialet.
Det star sedan finansutskottet, och andra som vill utviardera materialet,
fritt att dela Riksbankens slutsatser eller gbra andra tolkningar.

Kapitel 1 undersoker maluppfyllelsen 2024 och kapitel 2 redogér for den
penningpolitik som bedrivits under aret. Kapitel 3 analyserar traffsaker-
heten i prognoserna gjorda 2022 och 2023 och kapitel 4 gar igenom
viktiga penningpolitiska frdgor. Rapporten innehaller ocksa en fordjup-
ning om forandringar i Riksbankens penningpolitiska kommunikation och
en fordjupning om Riksbankens penningpolitiska utvecklingsarbete.

Direktionen fattade beslut om Redogorelse for penningpolitiken 2024 den 26 mars 2025.



Penningpolitiken i Sverige — Riksbankens strategi

e Det 6verordnade malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthalla varaktigt lag
och stabil inflation. Riksbanken har preciserat malet som att den arliga forandringen av konsument-
prisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent. Inflationsmalet ska fungera som riktmarke for
pris- och I6nebildningen i ekonomin.

e  Utan att dsidosatta inflationsmalet ska Riksbanken dessutom bidra till en balanserad utveckling av
produktion och sysselsattning. Riksbanken bedriver darmed en flexibel inflationsmalspolitik. Vid
varje penningpolitiskt beslut bedémer direktionen vilken penningpolitik som ar vdlavvagd. Om
inflationen avviker fran inflationsmalet handlar avvagningen normalt om att hitta en lamplig balans
mellan hur snabbt den ska foras tillbaka och effekterna pa den realekonomiska utvecklingen.

e  Det ar varken mojligt eller 6nskvart att bedriva en penningpolitik som alltid haller inflationen pa
exakt 2 procent. Det sker hela tiden férandringar i ekonomin som gor att inflationen varierar pa ett
satt som inte gar att forutsaga med tillracklig precision och motverka pa kort sikt. Det viktiga ar att
hushall och foretag har fortroende for malet. Langvariga avvikelser fran malet riskerar att paverka
forvantningarna om vilken niva pa inflationen som kommer att vara den normala i ekonomin.

e  Eftersom det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin vagleds
penningpolitiken av prognoser fér den ekonomiska utvecklingen. Det finns inget generellt svar pa
fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker fran
malet. En alltfér snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som ar
mycket negativa, medan en alltfor langsam atergang kan forsvaga trovardigheten for inflationsmalet.

e  Riksbanken kan vaga in risker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna i sina
penningpolitiska beslut sa lange fortroendet for inflationsmalet ar tydligt forankrat och den for-
vantade och sammantagna maluppfyllelsen nar det galler inflationen och produktionen och syssel-
sattningen blir battre sett 6ver en langre horisont. Nar det galler att forebygga en obalanserad ut-
veckling av tillgangspriser och skuldsattning ar det dock framfor allt viktigt att det finns ett val
fungerande finansiellt regelverk och en effektiv tillsyn.

e  Riksbankens huvudsakliga penningpolitiska verktyg ar styrrantan. Vid behov kan den kompletteras
med andra atgarder, bland annat kop eller forsaljning av statspapper, for att till exempel sakerstalla
att penningpolitiken far genomslag pa ett effektivt satt pa de rantor som hushall och féretag moéter.
Riksbanken kan kdpa och salja andra vardepapper an statspapper om det finns synnerliga skal.
Sadana synnerliga skal kan till exempel finnas vid finansiell oro eller i kriser.

e Riksbanken stravar efter en 6ppen och tydlig kommunikation. Det gér det lattare fér ekonomins
aktorer att fatta goda ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.
Riksdagens finansutskott, Riksrevisionen och Riksbanksfullmaktige foljer upp och utvarderar den
forda penningpolitiken pa olika satt inom ramen for sina respektive uppdrag.

e Direktionen haller normalt atta penningpolitiska méten per ar. Vid fyra av dessa moten publiceras en
Penningpolitisk rapport med prognoser. Vid resterande fyra moten aterges direktionens bedom-
ningar och motiv till direktionens penningpolitiska beslut i ett kortare underlag, en Penningpolitisk
uppdatering. Knappt en vecka efter varje penningpolitiskt mote publiceras ett protokoll dar det gar
att se hur de olika direktionsledamoéterna argumenterade.
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1.1

Maluppfyllelse

Maluppfyllelse

Efter den branta nedgangen under 2023 minskade inflationen ytterligare

nagot under 2024 och stabiliserades nadra Riksbankens mal pa 2 procent. |
arsgenomsnitt uppgick KPIF-inflationen till 1,9 procent och de langsiktiga

inflationsforvantningarna forblev ocksa stabila vid 2 procent. Riksbanken

beddmer att maluppfyllelsen 2024 var god.

Penningpolitiken har spelat en viktig roll i stabiliseringen av inflationen
och inflationsforvantningarna. Samtidigt har den dtstramande penning-
politiken dampat den ekonomiska aktiviteten och resursutnyttjandet.
Svensk ekonomi befann sig i en mild lagkonjunktur under 2024. Arbets-
marknaden fortsatte att mattas av och sysselsattningen minskade och
arbetslosheten dkade. Med lagre inflation och stabilare inflationsutsikter
under aret minskade successivt behovet av atstramande penningpolitik
och réntan sanktes relativt snabbt fran 4 till 2,5 procent. Det bidrog till
att tillvaxten, efter tva ar med ungefar oférandrad BNP, aterhamtade sig
under aret och BNP 6kade med 1,0 procent 2024 jamfort med 2023.
Penningpolitiken paverkar ekonomin med férdréjning och det tar tid
innan rantesankningarna far full effekt pa ekonomin. Genom att na en
varaktigt 1dg och stabil inflation skapar penningpolitiken forutsattningar
for en langsiktigt god ekonomisk utveckling.

Inflationen 2024

Inflationen niara malet

Inflationen i omvarlden sjonk ytterligare under 2024 efter den tydliga nedgangen
2023 (se diagram 1). Det berodde delvis pa lagre energipriser, men dven penning-
politiken och avtagande utbudsstorningar bidrog till att inflationen ddampades. KPI-
inflationen borjade dock stiga igen mot slutet av aret och uppgick i december till dver
2 procent i bade USA och euroomréadet. Okningstakten i konsumentpriserna exklusive
energi minskade i bade USA och euroomradet i borjan av aret, och stabiliserades
sedan kring 3 procent. Under 2024 6kade framfor allt tjdnstepriserna snabbare an
normalt, till foljd av héga lonedkningar. | USA bidrog ocksa héga hyreshojningar till att
tjanstepriserna 6kade mer an normalt.
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Diagram 1. Konsumentpriser i olika lander och regioner
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Anm. Priserna mats med KPIF for Sverige, HIKP fér euroomradet samt KPI for USA.

Kallor: Eurostat, SCB och U.S. Bureau of Labor Statistics.

Trots en brant nedgang under 2023 var inflationen i Sverige fortfarande hogre dn
Riksbankens inflationsmal i borjan av 2024. Liksom i omvarlden fortsatte inflationen
att minska ytterligare under 2024 och KPIF-inflationen stabiliserades ndra malet pa

2 procent (se diagram 2). Fallande energipriser bidrog till att KPIF-inflationen
minskade snabbt under varen och sedan lag nagot under malet under andra halvaret
2024. Lagre energipriser bidrog negativt till inflationen under hela aret (se diagram 3).
Inflationen méatt med KPIF exklusive energi var i borjan av aret fortfarande hog, men
dven det mattet minskade successivt och stabiliserade sig nara 2 procent under aret
(se diagram 2). | december var d6kningstakten i KPIF exklusive energi 2,0 procent.

Tjanstepriserna 6kade fortsatt snabbt under 2024 (se diagram 3 och tabell 1). Det
forklarades framfor allt av stora 6kningar pa priser som andras sallan, exempelvis
bostadshyror och manadsavgifter for bostadsrattslagenheter samt olika administrativt
satta priser som avgifter fér sophdamtning och vatten. Dessa priser paverkades fort-
farande av de stora kostnadsokningarna som skedde under 2022 och 2023, snarare dn
av efterfrage- och kostnadsutvecklingen under 2024. Okningstakten i tjinstepriserna
minskade trendmassigt under aret, men var fortfarande hogre an sitt historiska
genomsnitt dven mot slutet av aret. Priserna pa livsmedel och varor steg i ungefar
historiskt genomsnittlig takt under 2024 (se tabell 1). Jimfort med omvarlden har
I6nedkningarna i Sverige varit relativt mattliga, vilket har bidragit till Iagre inflation.
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Diagram 2. KPIF, KPIF exklusive energi och variationsband for KPIF
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Anm. Det rosa faltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar tre fjardedelar av
KPIF-utfallen sedan januari 1995. Variationsbandet ar ett satt att visa om avvikelsen fran

inflationsmalet &r ovanligt stor.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Tabell 1. Utveckling i KPIF och dess komponenter
Arlig procentuell forandring, drsgenomsnitt

Vikt (procent) 2000-2023 2023 2024
Tjanster 45,7 2,2 6,8 3,8
Varor 25,7 0,2 7,0 0,7
Livsmedel 16,6 2,5 11,1 2,0
Energi 8,1 4,5 -9,8 -9,5
Kapitalstock 3,8 5,4 5,6 4,0
KPIF 100 2,0 6,0 1,9

Anm. Vikterna ar de som gallde for ar 2024.
Kalla: SCB.
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Diagram 3. Bidrag till KPIF-inflationen
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
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Anm. Staplarna illustrerar respektive prisgrupps bidrag till 6kningstakten i KPIF de senaste tolv
manaderna. Bidragen kan tolkas som den arliga 6kningstakten i varje grupp multiplicerat med
gruppens vikt i KPIF. Se tabell 1 for respektive grupps vikt ar 2024.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Enligt Konjunkturinstitutets barometer lag féretagens prisplaner i narheten av sina
historiska genomsnitt under 2024 (se diagram 4). Nar inflationen var hég under 2022
och 2023 héjde féretagen sina priser betydligt oftare dn vad de gjort tidigare.! | takt
med att inflationen foll borjade foretagen ater andra sina priser mer sallan. Detta
indikerar att prissattningsbeteendet har normaliserats och att det under 2024 var mer
i linje med hur det sag ut fore perioden med hog inflation. For tjanstepriserna var
dock prisforandringstakten fortfarande relativt hég, samtidigt som féretagen andrade
sina priser oftare an vanligt.?

Matt pa den underliggande inflationen stabiliserades nidra malet

Enskilda manadsutfall for inflationen kan paverkas av priser som varierar kraftigt.
Riksbanken analyserar flera olika matt pa inflationen for att bilda sig en uppfattning
om hur varaktig inflationen ar. Olika matt pa den underliggande inflationen, som
exkluderar eller minskar betydelsen av priser som varierar kraftigt, fortsatte att sjunka
under forsta halvaret 2024 och stabiliserades sedan pa en niva nagot éver 2 procent
under andra halvéret (se diagram 5).3 En faktor som bidrog till att halla uppe den
underliggande inflationen var priser som andras sallan och som fortfarande
paverkades av tidigare kostnadsuppgangar, som hyror och administrativt satta priser.
Justerat for detta var den underliggande inflationen en bit under 2 procent under

1 Se M. Klein, K. Stromberg och P. Tysklind (2024), ”Inflationsdynamiken under héginflationsperioden:
insikter fran mikrodata”, Ekonomisk kommentar nr 14, Sveriges riksbank och M. Klein, E. Skeppas och O.
Tysklind (2024), ”Prisférandringar pa varor och tjanster under hoginflationsperioden: insikter fran
mikrodata”, Ekonomisk kommentar nr 15, Sveriges riksbank.

2Se M. Klein, E. Skeppas och O. Tysklind (2024), "Prisférandringar pa varor och tjanster under
hoginflationsperioden: insikter fran mikrodata”, Ekonomisk kommentar nr 15, Sveriges riksbank.
3 For mer information om olika matt pa underliggande inflation, se Riksbankens hemsida,
https://www.riksbank.se/sv/statistik/makroindikatorer/underliggande-inflation/.
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andra halvaret 2024 (se diagram 5). Sammantaget ger analysen av den underliggande
inflationen en bild av ett inflationstryck i linje med malet.

Diagram 4. Prisplaner i konjunkturbarometern
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Anm. Sdsongsrensade data. Diagrammet visar nettotalen 6ver hur manga foretag som svarat

att de planerar att hoja priserna jamfort med hur manga som planerar att sanka dem under de
narmaste tre manaderna. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2000-2024.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 5. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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Anm. Manadsdata. Det ljusblda omradet visar det hogsta och lagsta utfallet bland 7 olika matt
pa underliggande inflation: KPIF exklusive energi, UND24, Trim85, KPIF exklusive energi och
farskvaror, persistensviktad inflation (KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys (KPIFPC)
och viktad medianinflation (Trim1).

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Stabila langsiktiga inflationsforvintningar

Penningpolitiken syftar till att stabilisera inflationen kring malet. Det framsta syftet
med inflationsmalet ar att det ska fungera som ett langsiktigt riktmarke for pris- och
I6nebildningen. Nér inflationen inte varierar sd mycket och ekonomins aktérer har en
gemensam bild av hur priserna kommer att utvecklas i framtiden, blir det |attare att
planera langsiktigt. Det forbattrar i sin tur férutsattningarna fér en gynnsam ekono-
misk utveckling med god tillvéxt. Darfor ar det viktigt att hushall och foretag litar pa
att Riksbanken for en penningpolitik som far inflationen att komma tillbaka till malet
nar storningar har fatt den att avvika. Att olika matt pa de langsiktiga inflations-
forvantningarna ligger nara malet ar ett tecken pa att ekonomins aktérer har en sadan
tillit till Riksbanken.

De langsiktiga inflationsforvantningarna har varit stabila och férankrade vid inflations-
malet dven under de senaste aren, nir inflationen var historiskt hég (se diagram 6).*
Under hela 2024 var de langsiktiga inflationsférvantningarna enligt enkatunder-
sokningar ndra 2 procent. Riksbanken beddmer att penningpolitiken har varit viktig
for att stabilisera de langsiktiga inflationsférvdantningarna nara malet i bade
rantehdjnings- och rantesankningsfasen.

Diagram 6. Langsiktiga inflationsférvantningar
Procent
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Anm. Manadsdata. Férvantningar avser KPI.

Kalla: Origo Group.

Avvikelsen fran inflationsmalet var liten — god maluppfyllelse 2024

Att bedriva en penningpolitik som alltid haller inflationen pa 2 procent ar varken
mojligt eller dnskvart. Det sker hela tiden fordandringar i ekonomin som gor att
inflationen varierar pa ett satt som inte gar att forutsaga med tillrdcklig precision och

4 De langsiktiga inflationsforvantningarna steg nagot i borjan av 2022, men sedan sjonk de snabbt nar
Riksbanken borjade hoja rantan.

10



1.2

Maluppfyllelse

inte heller att motverka pa kort sikt. Avvikelser fran inflationsmalet enskilda ar ar
darfor snarare regel an undantag.

Efter tva ar med hog inflation stabiliserades inflationen under 2024 nira malet,
samtidigt som de langsiktiga inflationsforvantningarna ocksa forblev stabila vid

2 procent. | genomsnitt var KPIF-inflationen 1,9 procent. Att KPIF-inflationen var nagot
lagre an inflationsmalet under andra halvaret beror till stor del pa ovanligt laga
energipriser.> Exklusive de volatila energipriserna avvek inflationen successivt allt
mindre fran 2 procent. | december var KPIF-inflationen 1,5 procent och KPIF-
inflationen rensat for energipriserna 2,0 procent. Riksbanken beddémer att
maluppfyllelsen 2024 var god.

Den ekonomiska utvecklingen 2024

Svensk BNP aterhamtade sig

Centralbankernas rantehdjningar 2022—2023 bidrog till att ddmpa den globala ekono-
miska aktiviteten. Konjunkturen mattades av i stora delar av omvarlden, dven om
skillnaderna mellan regioner var stora. | USA fortsatte BNP att vaxa starkt under 2024,
medan euroomradets BNP utvecklades svagt (se diagram 7).

Diagram 7. BNP i Sverige och omviriden
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Anm. Sdsongsrensade och kalenderkorrigerade data.

Kallor: Eurostat, SCB och U.S. Bureau of Economic Analysis.

Efter tva ar med ungefar oférandrad BNP aterhamtade sig tillvaxten i Sverige under
aret och BNP 6kade med 1,0 procent 2024 jamfért med 2023.6 Nettoexport och

5 Energipriserna ar volatila och de hade ocksa kunnat bli betydligt hogre. Detta illustrerades i ett
alternativscenario i Penningpolitisk rapport, september 2024, Sveriges riksbank.

6 BNP-utfallen revideras i efterhand. Detta kapitel utgar fran SCB:s senaste publicering (februari 2025). Se
faktarutan ”"Revideringar av statistik ar viktiga att ha i atanke vid utvarderingar av penningpolitiken”.
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offentlig konsumtion bidrog positivt till BNP-tillvixten. Aven de rantekinsliga delarna
av ekonomin, som hushallens konsumtion och investeringar, utvecklades starkare mot
slutet av aret.

Sysselsattningsgraden minskade

Arbetsmarknaden fortsatte daremot att mattas av. Sysselsattningsgraden minskade
och arbetslosheten steg och uppgick till 8,4 procent fjarde kvartalet 2024 (se diagram
8). Arbetskraftsdeltagandet minskade, men det var fortsatt pa en hog niva och bidrog
till att arbetslosheten var hog. Sysselsattningen minskade inom flera branscher, bland
annat inom bygg, handel, samt it- och foretagstjanster. Antalet varsel var hoga under
aret, men mot slutet av aret blev antalet varslade nagot farre och anstallnings-
planerna i naringslivet steg.

| USA och euroomradet var arbetsmarknaderna fortsatt starka under 2024. | USA, dar
BNP fortsatte att vaxa i god takt, minskade sysselsattningsgraden och arbetslosheten
steg nagot. | euroomradet steg sysselsattningsgraden och arbetslésheten minskade
marginellt, trots den dampade ekonomiska aktiviteten. Antalet arbetade timmar
utvecklades dock svagt i euroomradet.

Diagram 8. Arbetskraftsdeltagande, sysselsattningsgrad och arbetsloshet
Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 15-74 ar
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Anm. Sdsongsrensade data. Arbetskraftsdeltagande och sysselsattningsgrad mats enligt vanster
axel.

Kalla: SCB.

Resursutnyttjandet var lagre an normalt

Riksbanken ska, utan att asidosatta prisstabilitetsmalet, bidra till en balanserad
utveckling av produktion och sysselsattning. Aktivitetsnivan i ekonomin sammanfattas
ofta med olika matt pa resursutnyttjandet. Det man férséker mata ar i vilken utstrack-
ning ekonomins produktiva resurser — arbetskraft och kapital — anvands i forhallande
till vad som ar langsiktigt hallbart. Dessutom paverkar resursutnyttjandet ocksa hur
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I6ner och priser utvecklas. Det ar darfor viktigt for Riksbanken att forsoka bilda sig en
uppfattning om resursutnyttjandet. Det kan dock inte méatas exakt och det finns inget
entydigt matt som perfekt fangar resursutnyttjandet i ekonomin. Riksbanken goér
darfor en bedomning utifran flera olika indikatorer. Exempel pa sadana indikatorer &r
arbetsloshet, industrins kapacitetsutnyttjande och brist pa arbetskraft i naringslivet.

Enligt Riksbankens resursutnyttjandeindikator, som dr en sammanvagning av olika
indikatorer, var resursutnyttjandet ldgre &n normalt under hela 2024 (se diagram 9).”
Aven mitt med BNP- och sysselsdttningsgap var resursutnyttjandet lagre 4n normalt.
Riksbankens sammantagna bedémning ar att svensk ekonomi befann sig i en mild
lagkonjunktur under 2024 och att resursutnyttjandet var lagre dn normalt.

Diagram 9. Matt pa resursutnyttjandet i Sverige
Standardavvikelse respektive procent
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Anm. Gapen avser BNP och sysselsdttningens avvikelse fran Riksbankens bedémda langsiktiga
trender. RU-indikatorn ar ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. Den dr normaliserad sa att
medelvardet dr 0 och standardavvikelsen ar 1. Heldragna linjer avser utfall, streckade linjer
avser Riksbankens prognoser fran Penningpolitisk rapport, december 2024.

Kallor: SCB och Riksbanken.

| borjan av 2024 beddémde direktionen att penningpolitiken behdvde vara
atstramande for att sdkerstélla att inflationen skulle stabiliseras kring malet. Penning-
politiken blev gradvis mindre atstramande under aret, men dimpade den ekonomiska
aktiviteten och resursutnyttjandet samt bidrog till hogre arbetsléshet. Men hog
inflation ar skadligt for ekonomin, och de ekonomiska kostnaderna pa sikt hade varit
stérre om inflationen inte hade sjunkit ner mot malet och stabiliserat sig dar inom
rimlig tid. Med lagre inflation och stabilare inflationsutsikter under 2024 minskade
successivt behovet av atstramande penningpolitik, och Riksbanken inledde en serie
rantesankningar i maj. Férutom en paus i juni sdnkte Riksbanken darefter rantan vid
varje penningpolitiskt moéte under 2024, med sammantaget 1,5 procentenheter.
Penningpolitiken paverkar ekonomin med fordréjning och det tar tid innan rénte-

7 For en beskrivning av Riksbankens resursutnyttjandeindikator se H. Lovéus (2023), “Nya indikatorer pa
resursutnyttjandet”, Ekonomisk kommentar nr 4, Sveriges riksbank.
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Maluppfyllelse

sankningarna far sin fulla effekt. Genom att na en varaktigt lag och stabil inflation
skapar penningpolitiken forutsattningar for en langsiktigt god ekonomisk utveckling.

FAKTA — Revideringar av statistik ar viktiga att ha i
atanke vid utvarderingar av penningpolitiken

Nationalrdkenskaperna beskriver den svenska ekonomins aktiviteter och utveckling
och omfattar bland annat statistik om BNP. SCB publicerar berdkningar av BNP-
tillvaxten kvartalsvis och arsvis samt en manadsindikator. Denna statistik ar viktig for
att man i penningpolitiken ska fa en bild av det aktuella ekonomiska laget. Kvartals-
berdkningarna av BNP baseras dock i stor utstrackning pa preliminar statistik och SCB
reviderar berikningar i takt med att battre statistikunderlag blir tillgidngliga.® BNP-
revideringar kan ibland vara stora och ske langt efter att utfallen publicerades for fors-
ta gangen. Detaljerade arsberdkningar for BNP-nivan publiceras med en efterslapning
pa tva ar. Dessutom genomfor SCB vart femte ar en storre dversyn av statistiken med
mer omfattande revideringar av tidsserierna. En sadan 6versyn skedde i maj 2024.

BNP-utfallen som finns tillgédngliga i efterhand skiljer sig darfor fran de utfall som
Riksbanken i realtid har att utga fran nar de penningpolitiska besluten ska fattas.
Ibland revideras dven annan statistik, exempelvis har SCB:s Arbetskraftsundersok-
ningar (AKU) reviderats flera ganger de senaste aren till foljd av omlaggningen av
statistiken i januari 2021. Att statistik revideras i efterhand gor det svarare att utvar-
dera penningpolitiken. Penningpolitiska beslut fattas pa basis av prognoser och
bedomningar som bygger pa statistik som finns tillganglig vid beslutstillfallet. Revide-
ringar av statistik innebér att informationen som prognoserna baserades pa andras.
Det paverkar hur traffsakra prognoserna ar, men speglar alltsa information som inte
fanns tillganglig nar prognoserna gjordes.

| Redogorelse for penningpolitiken baseras kapitel 1 pa utfall enligt SCB:s senaste pub-
licering, alltsa inklusive revideringar, eftersom kapitlet syftar till att beskriva den mest
aktuella bilden av den ekonomiska utvecklingen under 2024. Kapitel 2 syftar till att be-
skriva de penningpolitiska besluten under aret och motiven och dvervagandena som
lag bakom dem. | diagrammen redovisas de senaste publicerade utfallen, men prog-
noserna och motiveringarna for de penningpolitiska besluten utgar fran de data som
fanns tillgéngliga vid respektive beslutstillfalle. Eftersom kapitel 2 fokuserar pa 2024
ar det revideringar av statistiken som har skett mellan respektive beslut 2024 fram till
publiceringen av det senaste utfallet som kan paverka jamforelser med prognoserna.
Eftersom penningpolitiken verkar med férdrojning ar fokus i kapitel 3 pa prognoserna
som Riksbanken gjorde 2022 och 2023. Dessa prognoser baserades pa de utfall som
fanns tillgangliga vid respektive beslutstillfalle, men de jamférs med utfallen enligt
SCB:s senast publicerade utfall. Jamférelsen paverkas saledes av samtliga revideringar
av statistiken som har skett sedan 2022. | kapitel 3 illustreras darfér datarevide-
ringarna i diagram med ett spann for de lagsta respektive hogsta varden for utfallen.

8 For mer detaljer, se SCB (2020), "Revideringar av NRO103 — Specificering av vissa tillimpningar inom
Nationalrakenskaper, kvartals- och arsberakningar — NRO103 — av SCB:s revideringspolicy”.
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2.1

Penningpolitiken 2024

Penningpolitiken 2024

Under 2024 lattades penningpolitiken gradvis, men i snabb takt. | bérjan
av dret var det fortfarande osdkert om inflationen skulle stabiliseras vid

2 procent och styrrantan holls kvar pa en atstramande niva. Men i takt
med att inflationsutsikterna blev allt stabilare sdnkte direktionen styr-
rantan, med sammanlagt 1,5 procentenheter fore arets slut. Riksbankens
innehav av vardepapper minskade genom forfall under aret, men ocksa
genom att statsobligationer saldes for att snabbare normalisera
Riksbankens balansrakning.

Snabbt fallande energipriser bidrog till att KPIF-inflationen var tillbaka vid
2 procent under varen och sedan foll ytterligare under andra halvaret.
Riksbankens inflationsprognoser var forhallandevis traffsdkra. Men de
volatila energipriserna foll ovdantat snabbt under aret, vilket innebar att
KPIF blev lagre dan vantat och de kortsiktiga prognoserna reviderades ner.
Revideringarna var dock relativt sma, och utsikterna for att inflationen
skulle vara ndra malet 2025 stod sig i stora drag. Rensat for energipriser
var inflationen i borjan av aret fortfarande hog men avvek gradvis allt
mindre fran 2 procent.

Tillgdnglig statistik under 2024 pekade pa att realekonomin utvecklades
ovantat svagt och prognoserna for tillvdxten reviderades ner. Aven om
utfall som publicerats i februari 2025 visar att BNP dterhamtade sig,
sarskilt mot slutet av aret, sd befann sig svensk ekonomi i en mild lag-
konjunktur 2024. Den tydliga forskjutningen av riskbilden for inflations-
och konjunkturutsikterna under dret innebar att Riksbanken bade sankte
styrrdntan snabbare dn vantat och kommunicerade att ytterligare
sankningar vantades i nartid.

Riksbankens prognoser och penningpolitiska
Oovervaganden

Den penningpolitiska inriktningen lades om 2024

Centralbankernas styrrantehdjningar under 2022-2023 bidrog till att ddmpa den
globala ekonomiska aktiviteten, och inflationen sjonk under 2024. Konjunkturen
mattades av i stora delar av omvarlden, dven om skillnaderna var stora bade inom och
mellan regioner. Den amerikanska ekonomin utvecklades ovadntat starkt under forsta
halvaret 2024, medan andra exportmarknader som ar viktiga for Sverige, som
euroomradet och Kina, uppvisade tydliga svaghetstecken. Den ekonomiska
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utvecklingen i omvarlden under aret var sammantaget nagot svagare an vantat, och
ny information pekade ocksa pa svagare tillvaxtutsikter. Underliggande matt pa
inflationen i euroomradet och USA foll under aret, och utsikterna for inflationen tydde
pa en fortsatt nedgang.

Centralbankerna 6vergick under aret fran att diskutera ytterligare atstramningar till
att alltmer kommunicera tidpunkter for, och sedan inleda, rantesankningar (se
diagram 10). Férutom Riksbanken sédnkte centralbankerna i USA, euroomradet,
Storbritannien, Kanada, Island och Nya Zeeland sina styrrantor under aret. | Sverige
och Kanada sanktes rantorna mest.

Diagram 10. Styrrantor i omvérlden
Procent
6 -

2022 2023 2024

= Sverige == Euroomradet USA Storbritannien

Kallor: Respektive centralbank och Riksbanken.

Vilken penningpolitik skulle fa inflationen att stabiliseras under 2024?

Direktionens diskussioner under 2024 handlade mycket om huruvida inflationen
skulle stabiliseras ndra malet pa 2 procent. Den var pa god vag att nd 2 procent i
borjan av aret, men osadkerheten var stor om den ocksa skulle stabiliseras dar. Snabbt
fallande energipriser bidrog till att KPIF-inflationen var ndra 2 procent under varen
medan underliggande inflationsmatt, sdsom KPIF exklusive energi, fortfarande var
hoga (se diagram 11 och diagram 12). Det fanns fortfarande en oro for att inflationen
skulle forbli pa en for hog niva. Risker for bakslag kretsade kring férnyade utbuds-
storningar till foljd av den geopolitiska oron eller att kronan ater skulle forsvagas
kraftigt. Osdkerheten kring foretagens kostnader och hur dessa skulle foras vidare till
konsumentpriserna fortsatte att vara en central fraga i diskussionerna om riskerna fér
inflationsutvecklingen. Under varen bidrog detta till att Riksbanken kommunicerade
att anpassningen av penningpolitiken behdvde praglas av forsiktighet, for att
sdkerstalla att inflationen varaktigt skulle stabiliseras kring malet.

Eftersom det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och real-
ekonomin vagleds de penningpolitiska besluten av prognoser fér den ekonomiska
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utvecklingen. Riksbankens inflationsprognoser for 2024 var forhallandevis traffsakra.
Men de volatila energipriserna foll ovantat snabbt under aret vilket innebar att KPIF-
inflationen blev lagre dn vantat, och de kortsiktiga prognoserna reviderades ner.
Under andra halvaret var KPIF-inflationen lagre &n 2 procent. Prognosrevideringarna
var dock forhallandevis sma och utsikterna for att inflationen skulle vara nara malet
2025 stod sig i stora drag (se diagram 11). Rensat for energipriser utvecklades
inflationen val i linje med Riksbankens prognoser, vilket ocksa bidrog till att inflations-
trycket bedomdes vara i linje med malet dven framover.

Diagram 11. KPIF, prognoser 2024
Arlig procentuell férandring
12 q

10

.

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

— Utfall = = December September Juni = = Mars

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 12. KPIF exklusive energi, prognoser 2024
Arlig procentuell férandring
10 .

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

= Utfall = = December September Juni = = Mars

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Penningpolitiken har varit inriktad pa att fa inflationen tillbaka till malet inom rimlig
tid, utan att bromsa in ekonomin onédigt mycket. Den svenska ekonomin ar rante-
kanslig, vilket innebér att styrrantehdjningarnas genomslag pa resursutnyttjandet och
inflationen kan bli stort och komma snabbt.® Frdgan om vilken effekt den férda
penningpolitiken hade pa ekonomin analyserades darfér kontinuerligt. Att ekonomin
skulle komma ur lagkonjunkturen var viktigt i sig, men ocksa en forutsattning for att
inflationen varaktigt skulle vara ndra malet.

Tillganglig statistik pekade pa att konjunkturaterhdmtningen drojde langre an vantat
under 2024, vilket var en bidragande faktor till att direktionen sag ett 6kat behov av
en lattare penningpolitik under aret. Arbetsmarknaden utvecklades visserligen over-
raskande starkt i borjan av aret, men déarefter skedde en tydlig avmattning (se
diagram 13 och diagram 14). Prognosen for sysselsattningsgraden reviderades tydligt
ner i december medan Riksbankens arbetsldshetsprognos, som pekade pa en
arbetsl6shet pa cirka 8,5 procent, stod sig under andra halvaret.

Diagram 13. Sysselsattningsgrad, prognoser 2024
Procent av befolkningen, 15-74 ar

71 =
70 + T et

-

- -

7 - -
69 \~_ __—_’-v_f—’ -
68 —
67 —
66 - -

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
= Utfall = = December September Juni = = Mars

Anm. Sdsongsrensade data.

Kallor: SCB och Riksbanken.

9 Se férdjupningen "Hogre rantekanslighet i den svenska ekonomin” i Penningpolitisk rapport, september
2022, Sveriges riksbank.
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Diagram 14. Arbetsloshet, prognoser 2024
Procent av arbetskraften, 15-74 ar

10 1
9 r -
.
- - - : : ~
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~ -
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6 - 4
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— Utfall = = December September Juni = = Mars

Anm. Sasongsrensade data.

Kallor: SCB och Riksbanken.

De rantekansliga delarna av den svenska ekonomin, som hushallens konsumtion och
bostadsinvesteringarna, paverkades tydligt av det hégre ranteldget under 2023. Men i
takt med de penningpolitiska lattnaderna férvantades den ekonomiska aktiviteten
stiga igen under 2024. Tillgdnglig statistik visade dock att BNP-tillvaxten inte tog fart
som forvantat under aret och prognoserna for BNP reviderades ner (se diagram 15).
Det utfall som SCB publicerade (inklusive revideringar av tidigare kvartalstillvaxt) i
slutet av februari 2025 pekar pa att BNP aterhdmtade sig under andra halvaret.?

Framfor allt var det hushallens konsumtion som 6verraskade negativt under aret (se
diagram 16). Trots att reallonerna steg och indikatorer pekade pa stigande framtids-
optimism hos hushallen sa 6kade inte konsumtionen férran det tredje kvartalet.

10 Se dven faktarutan “Revideringar av statistik ar viktiga att ha i atanke vid utvarderingar av
penningpolitiken”.
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Diagram 15. BNP, prognoser 2024
Index, 2019 kv4 = 100
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Anm. Sdsongsrensade data. Lopande priser. BNP-utfall har reviderats flertal ganger av SCB
sedan 2022.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 16. Hushallens konsumtion, prognoser 2024
Index, 2019 kv4 = 100
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Anm. Sdsongsrensade data.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Mot bakgrund av val forankrade inflationsférvantningar och allt stabilare inflations-
utsikter kunde réntan sédnkas for att ge mer stod till realekonomin. Fran sommaren
diskuterade direktionen darfor i mindre utstrackning vikten av att latta pa penning-
politiken forsiktigt. Direktionen diskuterade i storre utstrackning det mer dampade
inflationstrycket, och risken for att lagkonjunkturen skulle bli utdragen och darmed
ocksa inflationen for lag.
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Pa forhand ar det svart att veta hur mycket styrréantan behéver anpassas for att
stabilisera inflationen varaktigt vid malet, eftersom penningpolitiken paverkar olika
delar av ekonomin olika snabbt och mycket. Det ar darfor naturligt att styrrantan
ibland avviker fran prognoserna. For att ge mer stod till konjunkturen och sakerstalla
att inflationen skulle stabiliseras vid malet behévde penningpolitiken under 2024
lattas mer, sarskilt under andra halvaret, dn vad Riksbanken bedomde i borjan av
2024 (se diagram 17). Den tydliga forskjutningen av riskbilden for inflations- och
konjunkturutsikterna under aret innebar att Riksbanken kommunicerade ytterligare
sankningar i nartid. Detta skedde bade via rantebanan och verbalt i de
penningpolitiska uppdateringarna.l! Sveriges styrrénta sanktes tidigare och mer &n i
de flesta andra jamfdrbara lander under 2024 (se diagram 10).

Diagram 17. Styrranta, prognoser 2024
Procent
5 — —

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

— Utfall = = December September Juni = = Mars

Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.

Atta penningpolitiska moten under 2024

Risker for bakslag i inflationen kvarstar — styrriantan lamnas oférandrad i
februari men prognosen revideras ner

| den penningpolitiska uppdateringen i februari konstaterade Riksbanken att
inflationen hade fortsatt att sjunka under slutet av 2023. Konjunkturavmattningen i
svensk ekonomi med en férsvagning av arbetsmarknaden fortsatte, i linje med
Riksbankens prognos. Bortsett fran energipriserna var inflationen dock fortsatt for
hog och risker for bakslag kvarstod. Direktionen bedémde att det fortfarande var
nodvandigt med en atstramande penningpolitik for att inflationen skulle stabiliseras
nara malet och bidra till att den ekonomiska utvecklingen skulle bli god framover.
Styrréantan lamnades oférandrad pa 4 procent, men direktionen bedémde att risken

11 Se avsnitt 2.2. och fordjupningen “Forandringar i Riksbankens penningpolitiska kommunikation”.
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for att inflationen skulle bita sig fast pa for hoga nivaer hade minskat. Ledaméterna
kommunicerade att styrrantan darfor troligen skulle komma att sdnkas tidigare @n vad
som indikerades i den foregaende prognosen i fran november 2023. Indikatorer tydde
pa att inflationstrycket skulle fortsatta att dampas framover, och om utsikterna for
inflationen skulle fortsatta vara gynnsamma uteslot direktionen inte att styrrdntan
kunde sdnkas under forsta halvaret 2024.

Direktionen betonade att anpassningen av penningpolitiken behévde praglas av
forsiktighet for att sakerstalla att inflationen varaktigt skulle stabiliseras kring malet.
Ny information och hur den bedémdes paverka konjunktur- och inflationsutsikterna
skulle avgdra hur penningpolitiken skulle utformas framdver.

Direktionen beslutade ocksa att 6ka takten i forsdljningarna av statsobligationer fran 5
till 6,5 miljarder kronor per manad fran och med februari 2024 (se faktarutan
”Normalisering av Riksbankens balansrdkning”).

Inflationstrycket fortfarande nagot forhojt — styrrantan lamnas
oforandrad i mars men sankning i nartid signaleras

Aven i mars beslutade direktionen att Iimna styrridntan oférandrad. | den penning-
politiska rapporten framholls att inflationstrycket fortfarande var nagot férhéjt, men
att penningpolitiken och avtagande utbudsstérningar hade bidragit till att det
dampades. Inflationsférvantningarna var fortsatt val férankrade och 16nedkningarna
mattliga. Inflationen hade fortsatt att sjunka och framatblickande indikatorer talade
for att den skulle fortsatta att ndrma sig 2 procent. Risken for att inflationen skulle
bita sig fast pa for héga nivaer hade fortsatt att minska. Men mot bakgrund av de
senaste arens mycket hoga inflation och férandrade prissattningsbeteende hos
foretagen ville direktionen fa ytterligare bekraftelse pa att inflationen var pa vag att
stabiliseras ndra malet.

Att inflationen nu ndrmade sig malet samtidigt som konjunkturen var svag innebar
dock att behovet av en atstramande penningpolitik minskade. Direktionen kommuni-
cerade darfor att om inflationsutsikterna skulle fortsatta att vara gynnsamma kunde
styrréntan troligen sankas i maj eller juni. Ledamoterna fortsatte att podngtera att
anpassningen av penningpolitiken framoéver behévde praglas av forsiktighet, och att
Riksbankens prognos indikerade gradvisa sankningar av styrrantan.

Stabilare inflationsutsikter — styrrantan sanks i maj och ytterligare tva
sankningar under andra halvaret signaleras

Infér den penningpolitiska uppdateringen i maj starktes bilden av att inflationen skulle
ligga ndra malet dven pa lite langre sikt. Mellan februari och mars foll KPIF-inflationen
med nastan 0,4 procentenheter och utfallet fér mars, pa 2,2 procent, var lagre an i
Riksbankens prognos. Nedgangen var bred bland undergrupperna och bade varu- och
tjanstepriserna 6kade langsammare an vantat. Ny information tydde pa att KPIF-
inflationen tillfalligt kunde bli ndgot lagre an malet senare under 2024, men detta
foréandrade inte bilden av inflationsutsikterna kommande ar. Direktionen beslutade
att sanka styrrantan med 0,25 procentenheter till 3,75 procent och kommunicerade
att om inflationsutsikterna stod sig kunde styrrantan komma att sdnkas ytterligare tva
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ganger under andra halvaret, i linje med prognosen i mars. Men risker som kunde
utmana den gynnsamma inflationsutvecklingen kvarstod, framst kopplade till den
starka amerikanska ekonomin, den geopolitiska oron och kronans vaxelkurs.
Direktionen betonade fortsatt att anpassningen av penningpolitiken framover
behovde praglas av forsiktighet, med gradvisa sankningar av styrréntan.

Inflationstrycket dampas — styrrdantan lamnas oforandrad i juni men
prognosen revideras ner nagot

I juni bedomdes inflationstrycket i stora drag ha utvecklats som férvantat och
styrréantan lamnades ofordandrad pa 3,75 procent, i linje med prognosen i mars och
kommunikationen i den penningpolitiska uppdateringen i maj. Inflationsutfallet i april
var marginellt hogre an vantat, eftersom tjanstepriserna 6kat ovanligt mycket.
Framatblickande indikatorer, som foretagens prisplaner, bekraftade dock den bild av
inflationstrycket som tecknades i maj. | och med att inflationen i grunden utvecklades
gynnsamt, att konjunkturen bedémdes vara nagot svagare och att kronans vaxelkurs
var nagot starkare, justerades prognosen for styrrantan ner nagot. Direktionen
signalerade nu att forutsatt att inflationsutsikterna skulle sta sig kunde styrrantan
sankas tva eller tre ganger under andra halvaret.

Energipriserna vantades bli lagre an 2023, och ddarmed foérutsags KPIF-inflationen
under enskilda manader bli lagre dn inflationen méatt med KPIF exklusive energi.
Riksbanken paminde om risker som kunde fa inflationen att avvika fran malet och
osdkerheten kring inflationsutsikterna som fortsatt talade for en gradvis anpassning
av penningpolitiken.

Svagare tillvaxtutsikter — styrrantan sanks i augusti och ytterligare tva
eller tre sankningar innan arets slut signaleras

Infér den penningpolitiska uppdateringen i augusti hade inflationen utvecklats som
vantat och konjunkturen var svag. Bilden av att inflationen holl pa att stabiliseras néra
inflationsmalet hade starkts, och risken for att inflationen ater skulle bli alltfér hog
hade minskat ytterligare. Direktionen beslutade darfor att sdnka styrrdntan med

0,25 procentenheter till 3,5 procent, i linje med prognosen i juni. Ny information
talade dessutom for att tillvaxtutsikterna i Sverige och omvarlden var nagot svagare
an i den senast publicerade prognosen. | augusti bedomde darfor direktionen att
styrrantan kunde komma att sdnkas nagot snabbare dn vad den bedémt i juni. Om
inflationsutsikterna skulle sta sig vantades styrrantan sankas ytterligare tva eller tre
ganger innan arets slut.

Forutsattningarna for en inflation i linje med malet dven framoéver bedomdes vara
goda. De langsiktiga inflationsforvantningarna signalerade ett starkt fortroende for
inflationsmalet, och I6nedkningarna var mattliga. Samtidigt understrok direktionen att
anpassningen av penningpolitiken behovde ske gradvis. Detta skulle bidra till stabilitet
och férutsagbarhet for hushall och féretag nar de fattade sina ekonomiska beslut.
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Tydlig férskjutning i riskbilden — styrrantan sanks i september och
snabbare sankningar signaleras

| den penningpolitiska rapporten i september konstaterade Riksbanken att riskbilden
for inflations- och konjunkturutsikterna tydligt hade forskjutits sedan varen. Risken for
att inflationen skulle bli alltfor hog hade successivt minskat. Samtidigt sag aterhamt-
ningen ut att g trégare dn véntat. Aven i omvirlden syntes svagare konjunktur-
signaler. Att konjunkturen skulle starkas var viktigt i sig, men ocksa en forutsattning
for att inflationen skulle kunna stabiliseras nara malet. Direktionen bedémde darfor
att styrrantan behovde sankas i snabbare takt an vad Riksbanken tidigare
kommunicerat. Pa sa satt skulle penningpolitiken ge ytterligare stod till den
ekonomiska utvecklingen och darigenom bidra till att fa inflationen stabil nara malet.

Direktionen beslutade att sanka styrrantan med 0,25 procentenheter till 3,25 procent.
Ledamoterna kommunicerade ocksa att om inflations- och konjunkturutsikterna skulle
sta sig kunde styrrantan sankas vid de tva aterstaende motena under aret och att en
sankning med 0,5 procentenheter vid nagot av motena kunde bli aktuell. Prognosen
for styrrantan reviderades ner och avspeglade att en eller tva ytterligare sankningar
kunde komma att ske under forsta halvaret 2025. Dessa forandringar signalerade en
relativt stor férskjutning av penningpolitiken i mer expansiv riktning, vilket beddmdes
snabbare férbattra hushallens ekonomi och underlatta fér foretagen att investera.

Fa tecken pa aterhdmtning — styrrdntan sdnks i november och sinkning i
december samt under forsta halvaret signaleras

Trots en forvantan hos ekonomins aktérer om ljusare tider framéver, syntes annu fa
tydliga tecken pa en aterhdmtning vid den penningpolitiska uppdateringen i novem-
ber. Den ekonomiska utvecklingen var svarbedémd, sarskilt i omvarlden och inte
minst efter det amerikanska valet. Svensk ekonomi bedémdes fortsatt befinna sigi en
mild lagkonjunktur, den inhemska efterfragan var fortfarande dampad samtidigt som
industrikonjunkturen sag ut att forsvagas. Risken for en svagare utveckling av den
globala industrikonjunkturen, och darmed dven av den svenska exporten, bedémdes
ha 6kat. Arbetsmarknaden hade ocksa utvecklats nagot svagare an vantat. Tillsam-
mans med annan ny information om bland annat varsel, anstallningsplaner och lediga
platser tydde det pa en fortsatt svag arbetsmarknad aret ut. Ovanligt l1aga energipriser
hade resulterat i att KPIF-inflationen var under 2 procent och férvantades vara det
ytterligare en tid. Matt med KPIF exklusive energi hade inflationen daremot hallit sig i
narheten av 2 procent, och de langsiktiga inflationsférvantningarna var val forankrade
vid malet.

Direktionen bedémde att styrrantan behodvde sdnkas lite snabbare dn vad den tidigare
vantat sig for att konjunkturen skulle fa ytterligare stéd, och beslutade darfor att
sanka styrrantan med 0,5 procentenheter till 2,75 procent. Ledamoterna
kommunicerade att om inflations- och konjunkturutsikterna skulle sta sig kunde
styrréntan sankas dven vid det penningpolitiska motet i december och under forsta
halvaret 2025, i linje med vad som kommunicerades i september.
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Direktionen beslutade ocksa att genom handel uppratthalla ett langsiktigt innehav av
nominella statsobligationer om 20 miljarder kronor (se faktarutan "Normalisering av
Riksbankens balansrakning”).

Viktigt att konjunkturen starks — styrrantan sanks i december och
ytterligare en sankning under forsta halvaret 2025 signaleras

Trots vissa tecken pa att konjunkturen var pa vag att aterhamta sig var den fortsatt
svag i december. Direktionen beddémde att det var lampligt att sdnka rantan ytterli-
gare for att ge mer stod till aterhdmtningen och beslutade darfor att sanka styrrantan
med 0,25 procentenheter till 2,5 procent. Det betonades att rantan hade sankts
snabbt och att penningpolitiken verkar med fordréjning. Det motiverade en mer
provande ansats nar penningpolitiken skulle utformas framover. Den lagre rantan
vantades ge ett allt tydligare positivt bidrag till efterfragan i den svenska ekonomin
under 2025. | den penningpolitiska rapporten slogs det fast att Riksbanken noga skulle
utvardera behovet av kommande ranteférandringar, i ljuset av effekten av tidigare
sankningar och forskjutningar i riskbilden kring inflations- och konjunkturutsikterna.
Om utsikterna skulle sta sig kunde styrrantan sankas en gang till under forsta halvaret
2025.

Forteckning 6ver de penningpolitiska besluten 2024

Riksbankens direktion holl atta penningpolitiska moten under 2024, vilket ar fler
ordinarie penningpolitiska méten an tidigare (se vidare fordjupningen "Férandringar i
Riksbankens penningpolitiska kommunikation"). | anslutning till vartannat penning-
politiskt mote publicerades en penningpolitisk rapport som sammanfattar de underlag
som ligger till grund for det penningpolitiska beslutet. Rapporten inkluderar prog-
noser for styrrdantan, inflationen och andra ekonomiska variabler och dessa prognoser
stracker sig tre ar framat i tiden. Vid 6vriga moten publicerades inga nya prognoser
utan ett kortare underlag, en penningpolitisk uppdatering. Uppdateringen inkluderar
en bedémning av hur ny information paverkar utsikterna fér konjunkturen, inflationen
och penningpolitiken samt en motivering till det penningpolitiska beslutet. Den
allmanna ekonomiska utvecklingen och utvecklingen pa de finansiella marknaderna
beskrivs ndrmare i de penningpolitiska rapporterna och uppdateringarna.

Den 1 februari: Direktionen beslutade att [dmna styrréantan oférdandrad pa 4 procent.
Direktionen beslutade ocksa att 6ka takten i forsdljningarna av statsobligationer fran 5
till 6,5 miljarder kronor per manad fran och med februari 2024.

Den 27 mars: Direktionen beslutade att lamna styrréantan oférandrad pa 4 procent.

Den 8 maj: Direktionen beslutade att sdnka styrrdantan med 0,25 procentenheter till
3,75 procent.

Den 27 juni: Direktionen beslutade att lamna styrrantan oférandrad pa 3,75 procent.

Den 20 augusti: Direktionen beslutade att sdnka styrrantan med 0,25 procentenheter
till 3,5 procent.
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Den 25 september: Direktionen beslutade att sdnka styrrantan med 0,25 procent-
enheter till 3,25 procent.

Den 7 november: Direktionen beslutade att sanka styrrantan med 0,5 procentenheter
till 2,75 procent. Direktionen beslutade ocksa att genom handel uppratthalla ett
langsiktigt innehav av nominella statsobligationer om 20 miljarder kronor.

Den 19 december: Direktionen beslutade att sanka styrrantan med 0,25 procent-
enheter till 2,5 procent.

FAKTA — Normalisering av Riksbankens balansrakning

Som ett led i att normalisera sin balansrakning har Riksbanken sedan april 2023 salt
svenska statsobligationer. | januari 2024 beslutade direktionen att utoka forsalj-
ningarna av statsobligationer fran 5 till 6,5 miljarder kronor per manad. Avsikten har
varit att fortsatta med forséljningarna och inte kompensera for vardepapper som
forfaller, sa att innehavet avvecklas. Det samlade innehavet har under 2024 minskat
med ndstan 200 miljarder kronor och neddragningen har bidragit till battre funktio-
nalitet pa obligationsmarknaderna.'? Ett mindre innehav av virdepapper har ocksa
bidragit till en minskad ranterisk pa Riksbankens balansrdkning.

Erfarenheter fran saval finanskrisen 2008—2009 som krisen i samband pandemi-
utbrottet 2020 visar hur viktigt det ar att Riksbanken snabbt kan satta in andamals-
enliga penningpolitiska atgarder. Styrrantan ar det huvudsakliga penningpolitiska
verktyget men det gar inte att utesluta att det pa nytt kan uppsta situationer dar det
kan vara lampligt att kdpa vardepapper, dven om Riksbanken bedémer att troskeln for
kop av privata vardepapper kommer att vara sarskilt hog. En god operativ férmaga
bidrar till att Riksbanken i situationer med stérningar pa finansiella marknader kan
uppratthalla en val fungerande transmissionsmekanism i syfte att na det penning-
politiska malet. For att bibehalla denna férmaga beslutade Riksbanken i november
2024 att etablera ett langsiktigt innehav som mojliggor regelbunden handel med
nominella statsobligationer. Detta innehav ska uppga till ett nominellt belopp om 20
miljarder kronor. Marknadsaktdrernas vetskap om att Riksbanken har en god operativ
formaga Okar fortroendet for Riksbanken. Darmed forbattras Riksbankens férut-
sattningar att uppratthalla varaktigt 1ag och stabil inflation dven i normala tider da
forandringar i styrrantan ar det huvudsakliga verktyget.

Riksbanken ska fortsitta med de pagaende forsaljningarna av svenska nominella
statsobligationer tills innehavet, exklusive Statsobligation 1059 och Grdn obligation,
uppgar till 20 miljarder kronor. Forsaljningarna av nominella statsobligationer
berdknas upphora i slutet av 2025. Innehavet av dvriga svenska obligationer fortsatter
att minska i takt med att de forfaller, och om nagra ar kommer i stort sett hela detta
innehav att vara avvecklat (se diagram 18).

12 En majoritet av aktorerna i Finansmarknadsenkaten bedémer att marknadslikviditeten for nominella
statsobligationer har blivit battre sedan Riksbanken borjade salja statsobligationer. | svaren nédmner flera
aktorer att det 6kade utbudet av statsobligationer pa marknaden, bland annat pa grund av Riksbankens
forsaljningar, har forbattrat likviditeten pa marknaden.
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Diagram 18. Riksbankens vardepappersinnehav
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. De streckade staplarna ar en framskrivning av Riksbankens vardepappersinnehav som
bygger pa forfall, ett antagande om att forsaljningarna av nominella statsobligationer pagar till
och med december 2025 och dérefter avslutas, samt pa ett tekniskt antagande kring
forsaljningen av olika utgavor av nominella statsobligationer.

Kalla: Riksbanken.
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Utvardering av Riksbankens prognoser
fran 2022 och 2023

Sammantaget var omvarldens BNP-utveckling 2023—-2024 ungefar som
vantat. Daremot var BNP-tillvéxten i Sverige de senaste tva aren hogre an
vad Riksbanken rdknade med i prognoserna som gjordes 2022 och 2023.
Nedgangen i KPIF-inflationen de senaste aren var i linje med Riksbankens
prognoser fran slutet av 2022 och framat. Fran och med varen 2023
utvecklades dven KPIF-inflationen exklusive energi val i linje med dessa
prognoser. Sysselsattningen minskade mindre an vantat och arbetslos-
heten var i linje med Riksbankens prognoser.

Riksbankens snabba sdankningar av styrrantan 2024 lag inte i de
prognoser som Riksbanken gjorde 2022-2023. Aven om inflationen féll
under 2023 fanns det en betydande osdkerhet om féretagens
prissattningsbeteende och den underliggande inflationsbilden. Det
skapade i sin tur en betydande osdkerhet kring hur stor penningpolitisk
atstramning som skulle behovas for att fa inflationen att stabiliseras nara
malet pa 2 procent. Direktionen beddmde att styrrantan behdvde vara
uthalligt atstramande. Men med tanke pd den stora osakerheten om
utsikterna betonade direktionen att andra scenarier var tankbara,
inklusive scenarier dar rantan borjade sankas tidigare. Sadana scenarier
presenterades ocksa i de penningpolitiska rapporterna under 2023.

Penningpolitiken paverkar inflationen och den 6vriga ekonomin med en viss fordroj-
ning. Det innebar att de penningpolitiska besluten behdver baseras pa prognoser for
hur ekonomin kommer att utvecklas i framtiden. Nar man beddémer penningpolitikens
maluppfyllelse ar det darfor viktigt att utvardera hur val olika prognoser — i synnerhet
prognoserna for inflationen — stamde 6verens med utfallen. Det ar dven viktigt att
forklara orsakerna bakom eventuella prognosfel. For att utvardera hur val
Riksbankens penningpolitiska beslut paverkade inflationen i riktning mot inflations-
malet 2024 redovisas prognoserna fran 2022 och 2023 i detta avsnitt.3

Trots att penningpolitiken normalt verkar med en viss fordréjning kan vissa penning-
politiska atgarder verka snabbare, eller helt utan fordrojning. Till exempel kan
penningpolitikens effekter pa vaxelkursen snabbt sla igenom pa priserna pa
importerade varor, vilka dr en betydande del av konsumentpriserna. Det betyder att

B For en jamforelse av prognoserna gjorda av olika svenska prognosinstitut hanvisar Riksbanken till
Konjunkturinstitutets arliga utvardering som gors tillganglig pa www.konj.se. Konjunkturinstitutet kommer
att publicera sin prognosutvardering for 2024 under varen 2025.
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penningpolitiken under 2024 ocksa kan ha paverkat inflationen under samma ar.
Penningpolitiken 2024 diskuteras i kapitel 2.

Beroende pa vilken typ av stérning som har drabbat ekonomin, och hur stor den har
varit, kan det ta olika lang tid innan inflationen berdknas vara tillbaka vid malet.
Prognoserna for KPIF-inflationen visar i vilken takt Riksbanken haft for avsikt att fora
tillbaka inflationen till malet pa 2 procent efter en stérning. Riksbanken ska dven bidra
till att produktionen och sysselsattningen i Sverige utvecklas pa ett balanserat satt.
Prognoserna for dessa variabler visar hur Riksbanken har beaktat den realekonomiska
utvecklingen i de penningpolitiska besluten.

En avvikelse fran Riksbankens inflationsmal pa 2 procent behover alltsa inte betyda
att penningpolitiken har varit daligt avvagd. Inflationen paverkas av olika handelser
och stoérningar som kan vara svara eller omgjliga att forutse, som till exempel
pandemin eller Rysslands illegala invasion av Ukraina. Dessa hdandelser har haft stor
betydelse for bade inflationen och den ekonomiska utvecklingen de senaste aren och
gav upphov till stora prognosfel. Dessutom revideras en del statistik i efterhand, vilket
betyder att informationen som prognoserna baserades pa ocksa andras. Detta ar
ytterligare en felkdlla som innebar att prognoserna kan sla fel. For mer om detta, se
faktarutan “Revideringar av statistik ar viktiga att ha i atanke vid utvarderingar av
penningpolitiken”.

Den ekonomiska utvecklingen i omvarlden och Sverige

Utvecklingen i omvarlden 2024 har varit i linje med prognoserna

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi som ar mycket beroende av export och import. Det
betyder att konjunkturen och prisutvecklingen i omvarlden har stor betydelse fér den
svenska ekonomin. Nar Riksbanken utformar sin penningpolitik ar det darfor viktigt
att ha en uppfattning om den framtida utvecklingen av BNP och inflationen i
omvarlden. Fér att fa ett sammanfattande matt pa omvarlden kan utvecklingen i olika
lander vagas samman till ett index baserat pa hur viktig respektive lands handel med
Sverige ar. Diagram 19 visar ett index dar BNP i euroomradet och USA har véagts
samman, och diagram 20 visar motsvarande index for inflationen. Diagrammen visar
ocksa Riksbankens prognoser for BNP och inflationen i omvarlden.

Sammantaget var BNP-tillvixten i omvarlden 2024 nara de prognoser som Riksbanken
gjorde i slutet av 2022 och under 2023 (se diagram 19). Det var dock skillnad mellan
prognoserna for euroomradet och for USA. BNP-tillvaxten i euroomradet var mer i
linje med prognoserna, medan den amerikanska tillvdaxten blev betydligt starkare dn
vantat. Detta paverkar dock jamforelsen i diagram 19 i mindre grad, eftersom
euroomradet har en storre betydelse for svensk handel. Efter den kraftiga inflations-
uppgangen 2022 foll inflationen i omvarlden tillbaka under 2023 och sjonk ytterligare
under 2024. Den steg dock nagot mot slutet av aret. Utvecklingen har i stora drag
varit i linje med de prognoser som Riksbanken gjorde fran och med slutet av 2022 (se
diagram 20). Inflationen i USA var nagot hogre an vantat.
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Diagram 19. BNP-tillvaxt i omvarlden, utfall och prognoser
KIX-vagd, arlig procentuell férandring
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Anm. Diagrammet visar KIX2-viktad BNP-tillvaxt. KIX2 &r en sammanvéagning av euroomradet
(85 procent) och USA (15 procent). Det ljusbla omradet &r spannet inom vilket utfallsserien har

legat inom enligt olika justeringar sedan 2022. Vid en viss tidpunkt visar spannets nedre (Gvre)
grans det lagsta (hogsta) vardet som utfallsserien har haft.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken.

Diagram 20. Inflation i omvarlden, utfall och prognoser
KIX-vagd, arlig procentuell forandring
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Anm. Diagrammet visar KIX2-viktad inflation. KIX2 &r en sammanvéagning av euroomradet (85
procent) och USA (15 procent).

Kéllor: Nationella kdllor och Riksbanken.

Stora variationer i kronans vaxelkurs

En viktig faktor som paverkar prisutvecklingen ar vaxelkursen. Férandringar i véaxel-
kursen kan fa snabba och direkta effekter pa priserna for vissa importerade varor och
tjanster. Det ar dock svart att med nagon storre sdkerhet faststalla hur snabbt och hur
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stort genomslaget ar fran vaxelkursen till priserna generellt sett, eftersom det varierar
over tiden beroende pa konjunkturlage och andra faktorer.'#

Riksbanken gor prognoser for KIX, vilket ar ett viktat index for kronans vaxelkurs mot
valutorna i lander som ar viktiga for svensk handel. Efter att ha férsvagats en langre
tid starktes vaxelkursen matt med KIX under den senare delen av 2023 (se diagram
21). Det skedde i samband med att inflationen i omvérlden foll och férvantningarna
okade pa att centralbankerna skulle borja sdnka sina styrrantor tidigare. Kronan
stabiliserades i inledningen av 2024, och under resten av aret var det relativt stora
variationer dar perioder av en svagare vaxelkurs foljdes av perioder nar vaxelkursen
starktes. Sett 6ver hela aret var dock kronan relativt stabil, om &n nagot svagare i
slutet av 2024 &n i borjan.

Diagram 21. Nominell vaxelkurs, utfall och prognoser
Index, 1992-11-18 = 100
135 7

125 | -

115 |- -

105 - -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt av kronans vaxelkurs mot valutor i 31 lander som
ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Den 28 mars 2022 exkluderades den ryska
rubeln ur indexet. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs.

Kalla: Riksbanken.

Riksbankens KIX-viktade vaxelkursprognoser utgar bland annat fran en bedémning av
den langsiktiga nivan pa kronans reala vaxelkurs och att kronan inom en inte alltfor
lang tid ska borja anpassas mot denna niva. Pa langre sikt har den reala vaxelkursen
en koppling till den underliggande ekonomiska utvecklingen i Sverige relativt
omvarlden. Baserat pa detta har Riksbanken under en langre tid bedémt att kronan ar
undervirderad och darfér kommer att stirkas.'® Att kronan tvirtom férsvagades
under 2022 och storre delen av 2023 innebar att Riksbanken éverskattade styrkan i

14 Se till exempel fordjupningen “Kronans genomslag pa inflationen tycks ha varit ovanligt stort” i
Penningpolitisk rapport, november 2023, Sveriges riksbank, dar resultaten pekar pa att
kostnadsforandringar far stérre genomslag pa priserna nar inflationen ar hog an nar den ar lag.

15 Se fordjupningen “Kronan kommer att stérkas pa sikt” i Penningpolitisk rapport, september 2023,
Sveriges riksbank.
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vaxelkursen. Nar kronan sedan starktes i slutet av 2023 skedde det dock snabbare dn
vad Riksbanken hade sett framfor sig (se diagram 21).

Kronans vaxelkurs paverkas av valutahandeln som behovs for handeln med varor och
tjanster mellan Sverige och andra lander. Men kronan paverkas ocksa av valutahandel
med andra motiv, bland annat diversifiering av portféljer hos stora fonder, gardering
mot forluster pa grund av vaxelkursrorelser och dven ren spekulation i hur kronan
kommer att rora sig. Konsekvensen blir att handeln med kronan till stor del drivs av
syften som inte nédvandigtvis ldgger sa stor vikt vid den underliggande utvecklingen i
svensk ekonomin relativt omvarlden. Under perioder kan kronans vaxelkurs darfor
variera pa ett satt som ar svart att forklara med den makroekonomiska utvecklingen.

Den volatila utvecklingen av vaxelkursen under 2024 beror sannolikt mer pa
forandringar av internationella faktorer an nyheter om den svenska ekonomin.
Kronan har ofta forsvagats nar den geopolitiska osdakerheten har 6kat, och under 2024
var denna osdkerhet fortsatt hog (se kapitel 2). Kronan paverkas ocksa av férvantade
ranteskillnader mellan omvérlden och Sverige. Under aret varierade forvantningarna
pa de stora centralbankernas styrrantor mycket, vilket paverkade kronan liksom
manga andra valutor. Det gallde sarskilt forvantningarna pa den amerikanska central-
banken Federal Reserves styrranta. Dessa forvantningar skiftade upp och ner som svar
pa nya signaler om inflationstrycket och styrkan i den amerikanska ekonomin.

Hoégre svensk BNP-tillvaxt och sysselsdttning an vantat

Efter att ha minskat nagot 2023 6kade BNP med 1,0 procent 2024. Den relativt svaga
utvecklingen till trots var BNP-tillvdaxten hogre under bade 2023 och 2024 &n vad
Riksbanken sag framfor sig i de prognoser som gjordes 2023 (se diagram 22). | maj
2024 publicerade SCB reviderade utfall for BNP och dess komponenter efter en storre
dversyn av statistiken.!® Revideringen innebar att bland annat en relativt stor nedrevi-
dering av BNP-tillvaxten 2022. Riksbankens prognoser fran 2022 och 2023 utgick alltsa
fran att BNP-nivan 2022 var hogre dn vad den visar sig ha varit i efterhand.

16 SCB genomfér en sadan 6versyn av Nationalrakenskaperna vart femte ar. For mer detaljer om resultatet
av forra arets oversyn, se SCB (2024), Kommentarer till BNP-berdkningarna. Forsta kvartalet 2024.
Detaljerad arsberdkning 2022.
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Diagram 22. BNP-tillvdxt, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
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Anm. BNP-utfallen har reviderats ett flertal ganger av SCB sedan 2022. Det ljusbld omradet ar
spannet inom vilket utfallsserien har legat sedan justeringarna bérjade 2022. Vid en viss
tidpunkt visar spannets nedre (6vre) grans det lagsta (hogsta) vardet som utfallsserien har haft.
Intervallet stracker sig till och med tredje kvartalet 2024.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Under 2024 fortsatte arbetsmarknaden att férsvagas nagot. De historiska utfallen fér
sysselsattningen och arbetslosheten har dndrats pa satt som forsvarar jamforelser
med de prognoser som gjordes 2022 och 2023.Y” Men det 4r dnda tydligt att
sysselsattningen under 2024 var hogre an vad Riksbanken generellt sag framfor sig i
dessa prognoser (se diagram 23). Trots att sysselsattningen underskattades sa var
prognoserna for arbetslosheten som Riksbanken gjorde fran mitten av 2022 och
framat forhallandevis traffsakra, och uppgangen i arbetslosheten 2024 fangades val av
prognoserna (se diagram 24). Att prognosen for arbetslésheten var nara utfallet
samtidigt som sysselsattningsutvecklingen underskattades beror pa att prognoserna
aven underskattade utvecklingen av arbetskraften.

7 Omlaggningen av Arbetskraftsundersokningarna (AKU) i januari 2021 ledde till Iankningar och
revideringar av statistiken i flera omgangar under 2022 och 2023. Detta forsvarade arbetet med
prognoserna for arbetsmarknaden.
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Diagram 23. Sysselsattningsgrad, utfall och prognoser
Procent av befolkningen 15-74 ar
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— Utfall — 2023 2022

Anm. Sdsongsrensade data. | oktober 2023 lankades serien om och reviderades av SCB for
perioden 2005-2020 fér det tidsseriebrott som uppstod i AKU i januari 2021. Aven utfall efter

2021 reviderades da till foljd av vissa korrigeringar i statistiken.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 24. Arbetsloshet, utfall och prognoser
Procent av arbetskraften 15-74 ar
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Anm. Sdsongsrensade data. | oktober 2023 ldnkades serien om och reviderades av SCB for
perioden 2005-2020 fér det tidsseriebrott som uppstod i AKU i januari 2021. Aven utfall efter

2021 reviderades da till foljd av vissa korrigeringar i statistiken.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Inflationen och Riksbankens styrranta

Inflationen pa malet 2024, i linje med prognoserna

Under 2023 kom inflationen ner fran den hoga niva som den stigit till som en
konsekvens av utbudsproblemen och den starka efterfragan efter pandemin.®
Riksbanken underskattade den kraftiga uppgangen av inflationen 2022 och reviderade
upp prognoserna i takt med att inflationen steg. Nedgangen av KPIF-inflationen fran
borjan av 2023 och framat var i linje med de prognoser som Riksbanken gjorde under
den senare delen av 2022 och under 2023 (se diagram 25). Riksbanken bedémde att
inflationen under 2024 skulle fortsatta sjunka och vara ndra malet pa 2 procent, vilket
ocksa blev fallet. Det drojde nagot langre an vad Riksbanken véntat sig innan den
underliggande inflationen, matt med KPIF exklusive energipriser, bérjade sjunka (se
diagram 26). Men fran och med varen 2023 utvecklades den underliggande
inflationen ocksa val i linje med Riksbankens prognoser.

Diagram 25. KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
12 =

10

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
= Utfall — 2023 2022

Kallor: SCB och Riksbanken.

18 For narmare detaljer, se till exempel analysrutan ”Vilka faktorer drev inflationsuppgangen?” i
Penningpolitisk rapport, juni 2024, Sveriges riksbank.
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Diagram 26. KPIF exklusive energi, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
10 q

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
= Utfall — 2023 2022

Kallor: SCB och Riksbanken.

Riksbanken sankte styrrantan snabbare dn vad prognoserna som gjordes
2022 och 2023 indikerade

Under 2024 sankte Riksbanken styrrantan gradvis men i snabb takt, fran 4 procent till
2,5 procent. Att styrrantan skulle borja sdankas 2024 |ag inte i de prognoser som
Riksbanken gjorde under 2022 och 2023 (se diagram 27). Riksbankens prognoser gick
fran att tydligt underskatta styrrantan under 2022 och under inledningen av 2023 till
att tydligt éverskatta den under 2024.%° Med tanke pd att prognoserna fér inflationen
2024 var i linje med utfallen &r en naturlig fraga varfor prognoserna for styrrantan,
som Riksbanken publicerade samtidigt med inflationsprognoserna, inte speglade
rantesankningarna.

19 Underskattningen av styrrantan 2022—2023 speglade underskattningen av inflationen dessa ar — se
Redogdrelse for penningpolitiken 2023 for detaljer.
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Diagram 27. Styrranta, utfall och prognoser
Procent
5 - _
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= Utfall — 2023 2022

Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.

En viktig forklaring ar den utpraglade osdakerheten om inflationsbendgenheten i
ekonomin 2022-2023. Under 2022 steg inflationen snabbt nar foretagen forde vidare
sina kostnadsokningar till konsumentpriserna i ovantat stor utstrackning, och
Riksbanken fick upprepade ganger justera upp prognosen for inflationen nar utfallen
blev hogre an vantat (se diagram 25). Under 2023 bérjade KPIF-inflationen att falla,
vilket inledningsvis berodde pa att energiprisernas bidrag till inflationen klingade av.
Men den underliggande inflationen minskade inte i samma takt och inflationstrycket
var fortfarande for hogt, vilket bland annat speglades i att tjanstepriserna alltjamt
okade i snabb takt. Det samlade konjunkturlaget verkade dessutom vara starkare én
vantat. Samtidigt fortsatte kronan att forsvagas under forsta halvan av 2023, vilket
drev upp foretagens kostnader for importvaror ytterligare. Analyser indikerade att
genomslaget av vaxelkursen pa prisdkningar ar stérre i en miljo dar inflationen ar hog
i utgdngslaget.?’ Det fanns darfér en tydlig risk fér att den svaga kronan skulle leda till
att inflationen steg.

Aven om inflationen f&ll fanns det saledes under 2023 en betydande osikerhet om
foretagens prissattningsbeteende och den underliggande inflationsbilden. Det
skapade i sin tur en betydande osakerhet kring hur stor penningpolitisk atstramning
som skulle behovas for att fa inflationen att stabiliseras nara malet pa 2 procent. Givet
osakerheten om inflationsbilden ville direktionen fa en trygghet i att inflationen var pa
vag att stabiliseras vid inflationsmalet. Direktionen bedémde att styrrantan behovde
vara uthalligt atstramande for att inflationstrycket och foretagens prissattnings-
beteende skulle vara forenliga med en inflation som varaktigt ligger ndra malet. Som
diagram 25 och diagram 27 illustrerar innebar detta att styrrantan, enligt

20 Se fordjupningen “Kronans genomslag pa inflationen tycks ha varit ovanligt stort” i Penningpolitisk
rapport, november 2023 samt M. Almgren och D. Stoyko (2024), ”Is there state-dependence in the
exchange rate pass-through to inflation in Sweden?”, Staff memo, april, Sveriges riksbank.
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prognoserna, kunde bérja sinkas forst nir inflationen varit nira malet en tid.?* Med
tanke pa att det var sa osakert hur inflationen skulle utvecklas betonade dock
direktionen att andra scenarier var tankbara, inklusive scenarier dar rantan borjade
sénkas tidigare. Sadana scenarier presenterades ocksa i de penningpolitiska
rapporterna under 2023.

Aven om de alternativa scenarierna underldttade den penningpolitiska
kommunikationen noterade direktionen att det var svart att ge hushall, féretag och
marknadsaktorer en bild av ranteutsikterna som tydligt speglade osdkerheten kring
prognoserna pa lite langre sikt. Denna svarighet var ett av motiven till féorandringen av
kommunikationen kring rantebanan som direktionen gjorde 2024 (se vidare
fordjupningen "Férandringar i Riksbankens penningpolitiska kommunikation”).

Mot slutet av 2023 beddmde Riksbanken att inflationstrycket hade dampats mer
patagligt och holl darfor rantan oférandrad. | takt med att inflationen utvecklades i
linje med prognoserna minskade osdkerheten om utsikterna och risken for att
inflationen skulle bita sig fast pa for hoga nivaer. Direktionen héll rantan oférandrad
under de inledande penningpolitiska métena 2024, men dndrade kommunikationen
om utsikterna. En betydligt ldgre ranteprognos med en snabbare nedgang av styr-
rantan bedémdes vara forenlig med ungefar samma inflationsprognos som tidigare
(se kapitel 2 for detaljer). Kombinationen av rdnte- och inflationsprognos var ungefar i
linje med ett alternativt scenario som fanns i den penningpolitiska rapporten i
november 2023.

Med facit i hand visade sig ranteutvecklingen félja mer optimistiska scenarier dar
skiftet fran hog till en mer normal inflationsbendgenhet i ekonomin gick relativt
snabbt. Hushallens konsumtion visade sig ocksa reagera ovantat lite pa rantened-
gangen (se kapitel 2). Prognoser ar ett viktigt inslag i det penningpolitiska besluts-
fattandet, och en bra prognos ar forstas battre an en dalig. Men den kanske viktigaste
forutsattningen for en framgangsrik penningpolitik ar att centralbanker inte laser fast
sig. De behover vara snabbfotade och agera pa skift i den ekonomiska miljon genom
att anpassa besluten till nya omstandigheter.

21 En sadan kombination av inflations- och ranteprognos kan bli resultatet nar prognosen &r ett medelvarde
av olika scenarier i vilka penningpolitiken for tillbaka inflationen till malet under olika antaganden om
inflationsbendgenheten i ekonomin, se M. Flodén (2024), ”Att kommunicera om framtida penningpolitik —
reflektioner efter elva ar som ledamot i Riksbankens direktion”, tal 17 april, Sveriges riksbank.
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Viktiga penningpolitiska fragor

Debatten under 2024 handlade till stor del om huruvida Riksbanken
under de senaste dren borde ha bedrivit en mindre atstramande politik.
Diskussionen forefaller dock i huvudsak handlat om gradskillnader i
synen pa vilken politik som varit lamplig, snarare dn att det funnits
diametralt skilda uppfattningar. Ett argument som framfdérdes var att
penningpolitiken varit for stram till f6ljd av att Riksbanken inte ansett sig
kunna avvika fran ECB:s politik. Kritiken att Riksbankens tidigare
expansiva politik ar huvudorsaken till hoga bostadspriser och stora
hushallsskulder fortsatte ocksd att foras fram under &ret. Aven
Riksbankens sjalvstandighet ifrdgasattes, utifran olika utgangspunkter.
Den for penningpolitiken centrala frdgan om hur den neutrala rantan
kommer att utvecklas framdver fortsatte att diskuteras, liksom hur ett
samspel mellan penningpolitiken och finanspolitiken kan astadkommas.

Syftet med inflationsmalet

Penningpolitikens framsta uppgift ar enligt riksbankslagen att uppratthalla varaktigt
Iag och stabil inflation. Den nuvarande preciseringen av malet ar en inflation pa
2 procent matt enligt KPIF, och den har ett uttalat politiskt stod.

Det ar inte mojligt eller 6nskvart att alltid halla inflationen pa 2 procent eftersom det
hela tiden sker forandringar i ekonomin. Inflationen varierar darfér pa ett satt som
inte gar att forutsdga och inte heller att motverka pa kort sikt. Det viktiga ar att
hushall och foretag har fortroende for malet. Langvariga avvikelser fran malet riskerar
att paverka férvantningarna om vilken niva pa inflationen som kommer att vara den
normala i ekonomin.

Gemensamma forvantningar bidrar till en gynnsam ekonomisk utveckling

Inflationsmalet &r tankt att fungera som ett riktmarke for pris- och l6nebildningen —
det ska utgora vad som brukar kallas ett nominellt ankare. Nar inflationen inte varie-
rar sa mycket och ekonomins aktorer har en gemensam bild av hur priserna kommer
att utvecklas i framtiden blir det lattare for dem att planera langsiktigt. Det forbattrar
i sin tur forutsattningarna for en gynnsam ekonomisk utveckling med god tillvaxt.

Hog inflation &r skadlig pa flera satt. Ett uppenbart skl ar att man far farre varor och
tjanster for samma summa pengar nar man handlar, sa lange inkomsterna inte 6kar i
samma takt som priserna. Det ar nagot som har markts i allas vardag de senaste aren.
Om den hoga inflationen byggs in i hushallens och foretagens férvantningar kan det
leda till sa kallade pris-lonespiraler som gor att inflationen fastnar pa en hog niva. Det
blir da svart att fa ner den igen utan en kraftigt atstramande politik. Nar inflationen i
genomsnitt r hog tenderar den dessutom att variera mycket fran ar till ar. Det gor
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det svarare att fatta ekonomiska beslut om framtiden. Hog och ovéntad inflation har
aven en omférdelningseffekt som i allmdnhet gynnar lantagare pa langivares
bekostnad, och 6verlag de som pa olika satt kan skydda sig mot inflationen i
forhallande till de som inte kan det. Erfarenheter av tidigare episoder med hog
inflation, som den pa 1970- och 1980-talen, visar att hog inflation kan vara mycket
kostsam fér samhallsekonomin.

Syftet med att penningpolitiken bedrivs sjalvstandigt

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen. Riksdagen har gett Riksbanken en
sjalvstandig stallning, framfor allt genom de dndringar som gjordes 1999 i den tidigare
riksbankslagen. Det innebdr att ingen myndighet far bestamma hur Riksbanken ska
besluta i fragor om bland annat penningpolitik. Riksbanken ska fatta de penning-
politiska besluten utan att ta emot eller s6ka instruktioner fran utomstaende, det sa
kallade instruktionsforbudet. Malet om prisstabilitet togs samtidigt in i lagen for att ge
ett demokratiskt férankrat mal till verksamheten.?? Riksbanksfullmaktige, som utses
av riksdagen och som fore 1999 fattade de penningpolitiska besluten, utser
ledamoterna i direktionen efter ett ansdkningsforfarande. Om Riksbanken skulle vilja
besluta om dndring av preciseringen av prisstabilitetsmalet ska det forst godkdnnas av
riksdagen. Beslutet att Riksbanken sjalvstandigt ska ansvara fér penningpolitiken
utifran ett givet mal har alltsa fattats av riksdagen i god demokratisk ordning.
Sjalvstandigheten ar foérankrad pa EU-niva i fordraget om Europeiska unionens
funktionssatt (EUF-férdraget) och i regeringsformen.??

Syftet med att en sjalvstandig centralbank ansvarar for penningpolitiken ar att det
finns beslut som kan vara nédvandiga att fatta for att ekonomin ska fungera val pa
lang sikt. Sadana beslut kan vara svara for politiker att ta, eftersom de paverkar
viljarkaren negativt pa kort sikt.?* Ett sddant beslut dr att hoja rantan, eftersom rinte-
héjningen gor att lanekostnaderna stiger for hushall och foretag, och efterfragan och
sysselsattningen dampas. Detta kan uppfattas som negativt, dven om syftet med
rantehojningen ar att fa ned inflationen. Beslutet kan vara sarskilt svart att fatta om
inflationen stiger i ett lage dar utvecklingen i ekonomin inte ar sarskilt stark. En
centralbank med den uttryckliga uppgiften att halla inflationen férankrad vid ett
inflationsmal utsatts inte for samma tryck som en regering, utan kan lattare fatta
beslut som kan uppfattas som obekvama och impopulara.

Sjalvstandigheten kraver att penningpolitiken foljs upp och utvarderas

En naturlig foljd av sjdlvstandigheten &r att Riksbankens verksamhet foljs upp och
utvarderas. Riksbanksfullmaktige ansvarar for att dvervaka och kontrollera
direktionens arbete. Riksdagens finansutskott utvarderar varje ar penningpolitiken i
ett sarskilt betdnkande och anordnar ocksa flera ganger per ar 6ppna utfragningar om
penningpolitiken. Riksbankens viktigaste underlag till den arliga utvarderingen ar
rapporten "Redogorelse for penningpolitiken”, det vill sdga denna rapport. En tid efter

22 Prop. 1997/98:40s. 52.
23 Se artikel 130 i EUF-fordraget och 9 kapitlet 13 och 15 §§ i regeringsformen.

2 Se till exempel Riksbanken och prisstabiliteten, Betankande av Riksbanksutredningen, SOU 1993:20, s. 83—
84.
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att den har publicerats deltar hela direktionen vid en 6ppen utfragning i
finansutskottet.

Som ett komplement till de egha utvarderingarna har finansutskottet ungefar vart
femte ar dessutom gett tva utlandska experter i uppdrag att utvardera Riksbankens
penningpolitik i en skriftlig rapport. Hittills har fyra sddana utvarderingar gjorts.?
Sedan 2023 ger finansutskottet ocksa varje ar externa svenska ekonomer i uppdrag
att utvdrdera penningpolitiken i en skriftlig rapport.?® Férfattarna till rapporten deltar
vid den arliga utfragningen i finansutskottet. Riksbanken kan darutéver dven granskas
av Riksrevisionen. Det finns alltsa omfattande och val etablerade rutiner for att folja
upp och utvardera den penningpolitik som Riksbanken bedriver.

Den penningpolitiska debatten 2024

Forutom att penningpolitiken diskuteras internt av direktionen (kapitel 2) och i
efterhand utvarderas formellt av finansutskottet sa diskuteras den ocksa mer eller
mindre I6pande i den allmanna debatten. Att penningpolitiken intresserar, engagerar
och debatteras ar positivt. | detta avsnitt redogérs for olika argument som forts fram i
den externa debatten under aret.

Svara penningpolitiska bedémningar under de senaste aren

De senaste tre aren har varit speciella utifran ett penningpolitiskt perspektiv.
Inflationen steg forst kraftigt runt om i varlden till nivaer som inte férekommit pa flera
decennier. Centralbankerna hojde sina styrrantor mer eller mindre unisont for att
motverka inflationsuppgangen och férhindra att inflationen skulle férbli varaktigt hog,
sasom var fallet under 1970- och 1980-talen. Inflationen bérjade darefter sa sma-
ningom falla tillbaka igen och styrrantorna har ater sankts, i lite olika takt beroende pa
de specifika forutsattningarna i de enskilda landerna. Nagon liknande episod med
inflation hogt dver malet har vi inte upplevt under perioden med inflationsmal.

Riksbanken har behovt gora en rad svara bedomningar nar det galler hur snabbt och
mycket styrrantan skulle behdva hojas, och hur snabbt den sedan skulle kunna sénkas
igen och till vilken niva. Syftet med politiken har varit att fa inflationen tillbaka till
malet inom rimlig tid, utan att bromsa in ekonomin onédigt mycket. Under hela
denna period har det forts en forhallandevis livlig debatt om penningpolitiken.

Det gar givetvis att gora olika bedomningar av exakt hur mycket styrrantan behover
hojas nar inflationen Overstiger malet sa kraftigt som blev fallet, och hur snabbt den
sedan kan sankas. En nagot annorlunda penningpolitik dn den Riksbanken bedrev
hade givetvis varit mojlig och hade sannolikt gett ett snarlikt utfall. | exempelvis den
utvardering av penningpolitiken 2023, som gjordes pa finansutskottets uppdrag,
skriver utvarderarna att man i efterhand mojligen skulle kunna invdanda att rante-

2> Den senaste, av Karnit Flug och Patrick Honohan, avsag den penningpolitik som férdes 2015-2020 och
publicerades i mars 2022.

26 Tvg sadana rapporter har alltsa hittills publicerats: J. Hassler, P. Krusell och A. Seim (2023), ” Utvdrdering
av penningpolitiken 2022", Rapport fran riksdagen 2022/23:RFR5 och J. Hassler, P. Krusell och R. Westman
(2024), "Svensk penningpolitik 2023", Rapporter fran riksdagen 2023/24:RFR15.
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hojningarna hade kunnat begransas nagot. Utvarderarna har samtidigt forstaelse for
den forsiktighet och den oro fér en ihallande inflation som 13g bakom besluten.?” P&
det hela taget forefaller den férda penningpolitiken ha astadkommit vad den har i
uppdrag att astadkomma.

Diskussion om Riksbankens gradvisa rantesankningar

Under 2024 handlade debatten om huruvida rantesdnkningarna borde ha inletts
nagot tidigare och genomforts snabbare. Inflationen hade passerat toppen och
uppgick i borjan av aret till 3,3 procent matt med KPIF och 4,4 procent matt med KPIF
exklusive de 6verraskande snabbt fallande energipriserna. Som redogors for i kapitel 2
beddmde Riksbanken i augusti att utsikterna for att inflationen holl pa att stabiliseras
nara inflationsmalet hade starkts, och att risken for att inflationen ater skulle bli
alltfor hog hade minskat. Osdkerheten kring inflationsutsikterna talade anda for en
gradvis anpassning av penningpolitiken. Mycket snabba och kraftiga rantesdnkningar,
pa exempelvis 0,75 eller 1,0 procentenheter, skulle riskera att skapa en ryckighet i
politiken, om det skulle visa sig att inflationen blev alltfér hog och rantan behdvde
hojas igen. Nar det blev allt tydligare att inflationen skulle stabiliseras runt malet
okade Riksbanken takten i sankningarna for att ge konjunkturen ytterligare stod.

Men dven om anpassningen var gradvis sa var den snabb sett i ett historiskt
perspektiv. Under 2024 sdnkte Riksbanken styrrantan med 1,5 procentenheter, fran
4 procent i maj till 2,5 procent december, och aviserade da ocksa att styrrantan
sannolikt skulle komma att sdnkas ytterligare. Det &r den storsta sdnkningen under sa
kort tid sedan den globala finanskrisen 2008—-2009, nar laget var ett helt annat.

N&r man diskuterar om penningpolitiken varit for atstramande (eller fér expansiv)
maste man i forsta hand beakta hur inflationen har utvecklats, eftersom Riksbankens
huvuduppgift ar att halla inflationen stabil vid malet. Inflationen méatt med mal-
variabeln KPIF lag visserligen under malet andra halvaret 2024. Detta berodde dock i
hog grad pa att de ofta mycket volatila energipriserna féll kraftigt. Med energipriserna
bortraknade bromsade inflationen in nara 2 procent pa ett betydligt mer jamnt satt. |
december uppgick inflationen exklusive energi till 2,0 procent och matt med KPIF till
1,5 procent.

Har penningpolitiken varit onodigt stram for att Riksbanken féljt ECB?

Ett argument som forts fram under 2024 ar att Riksbanken hallit styrrdntan onédigt
hog eftersom den inte ansett sig kunna avvika fran den europeiska centralbanken
ECB.%2 En lagre styrrdnta &n ECB:s antas ha varit motiverad darfér att I6nebildningen
fungerar béttre i Sverige an i euroomradet och att svenska hushall ar forhallandevis
rantekansliga i ett internationellt perspektiv. Riksbanken ar medveten om dessa bada
forhallanden och tar hansyn till dem i penningpolitiken. Riksbanken har ocksa ofta lyft

27 J. Hassler, P. Krusell och R. Vestman (2024), “Svensk penningpolitik 2023”, Rapporter fran riksdagen
2023/24:RFR15. Utvarderarna instammer dock inte i kritiken att den sista héjningen av styrrantan till
4 procent var onddig och orsaken till lagkonjunkturen.

28 Se till exempel T. Hall6 (2024), “Riksbankens politik kan ha kostat Sverige 50 000 jobb”, gastkolumn i
Goteborgs-Posten ledare, 9 december.
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fram den svenska I6nebildningen som en stor fordel nar det galler att halla inflationen
Iag och stabil.

Men man kan inte utga fran att Ionebildningen alltid kommer att fungera val oavsett
vad som hadnder. En val fungerande I6nebildning férutsatter att Riksbanken lever upp
till sina ataganden gentemot arbetsmarknadens parter och allmanheten i stort, och
agerar for att fa inflationen att aterga till malet. Om inflationen under en lang period
skulle ligga 6ver malet, sa finns det stor risk for att kraven skulle 6ka pa att |6ne-
Okningarna ska utga fran den hoga inflationen snarare an fran inflationsmalet. Att
[6nebildningen varit forankrad vid inflationsmalet kan saledes inte tas som intakt for
att penningpolitiken inte behover agera vid en uppgang i inflationen. Kausaliteten gar
inte alltid fran loner till priser, utan den kan ocksa ga at andra hallet, fran priser till
[Gner.

ECB:s penningpolitik paverkar givetvis den politik som Riksbanken kan fora, via olika
kanaler. Stora skillnader i styrrantor mellan euroomradet och Sverige kan exempelvis
paverka vaxelkursen pa ett sitt som efter hand far genomslag pa inflationen. Men det
innebar inte att Riksbanken ar hanvisad till att strikt félja ECB. Riksbankens penning-
politik baseras forst och framst pa den faktiska och férvdantade utvecklingen i den
svenska ekonomin. Som diagram 28 visar har skillnaderna i styrranta mellan
Riksbanken och ECB periodvis varit ganska stora.

Diagram 28. Styrranta i Sverige och euroomradet 2000-2024
Procent
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Anm. Euroomradets styrranta illustreras med ECB:s inlaningsrdnta (deposit facility rate).
Kallor: ECB och Riksbanken.

Att skillnaderna de senaste aren varit sma beror i hog grad pa att inflationsuppgangen
var ett globalt fenomen, och alla centralbanker héjde sina rantor mer eller mindre
unisont. Diagram 28 visar ocksa att Riksbanken i regel dndrade styrréntan fore ECB,
bade i uppgangen och i nedgangen. | december 2024 var Riksbankens styrrdnta en
halv procentenhet lagre an ECB:s styrranta.
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Riksbankens styrranta hojdes inte heller till sarskilt hdga nivaer i ett internationellt
perspektiv. Schweiz och Japan dr de enda OECD-lander som genomgaende under
perioden har haft en markbart lagre styrrénta an Sverige (se diagram 29). Dessa bada
lander hade ocks3 en betydligt lagre inflation.?°

Diagram 29. Sveriges och dvriga OECD-landers styrrantor
Procent
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Anm. Styrrantor for OECD-lander exklusive Turkiet. Manga lander inom OECD tillh6r euro-
omradet. Euroomradets styrranta illustreras med ECB:s inlaningsranta (deposit facility rate).

Kallor: Respektive centralbank och Riksbanken.

Debatt om Riksbankens sjalvstandighet

Centralbankers sjalvstandighet har diskuterats internationellt. | Sverige har debatten
varit begransad, men ar anda vard att uppmarksamma, eftersom den handlar om
fundamentala fragor som ror det penningpolitiska ramverket. Det ska understrykas
att diskussionen under de senaste aren om hur mycket rantan borde héjas och hur
snabbt den borde sankas igen, till absolut dvervdagande del har forts utan att
Riksbankens sjadlvstandighet har berorts.

Syftet med att delegera penningpolitiken till en sjalvstandig centralbank beskrevs i
avsnitt 4.1 ovan. Det handlar i grunden om att en centralbank inte utsatts for samma
tryck att prioritera kortsiktigt, som politiskt valda regeringar gor. Kortsiktiga
prioriteringar skulle kunna géra att inflationsmalets roll som ett ankare i ekonomin
eroderas och att en hog inflation biter sig fast.

Uppfattningen att Riksbanken bor goras mindre sjalvstandig har bottnat i synen att
denna ordning inte ar tillrackligt demokratisk, men den grundas pa lite olika
argument. Ett ar att Riksbanken inte formodas ha tillrackliga kunskaper for att kunna

29 |nflationen i Schweiz var som hogst 3,3 procent och i Japan 4,3 procent.
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utféra sitt uppdrag.3° Enligt denna syn bér penningpolitiken darfor inte dverlatas till
politiskt oberoende beslutfattare. Som exempel pa Riksbankens bristfalliga kunskaper
har angetts att den inte har lyckats att stabilisera kronans varde, och inte heller har
kommunicerat nagra tydliga forklaringar till varfor kronan har utvecklats pa det satt
den har gjort.

Riksbanken har ett mal for inflationen, men inte nagot mal fér kronans vaxelkurs.
Utvecklingen av kronan kan visserligen paverka inflationen och maste darfor vagas in i
de penningpolitiska besluten. Nar det galler utvecklingen for kronan ar det val kant
inom den ekonomiska forskningen att valutors utveckling ar genuint svara att bade
forutsiga och forklara i efterhand.?! Det &r sdledes naturligt att inte heller Riksbanken
kan ge nagra sdkra svar om detta.

Ett annat argument &r att sjdlvstandigheten inte langre fyller ndgon storre funktion,
eftersom dven en penningpolitik som ar understalld regeringen antas vara tillrackligt
ansvarstagande for att halla inflationen vid malet.3? Eftersom sjilvstdndigheten inte
upplevs som tillrackligt demokratisk kan den enligt denna uppfattning darfér minskas
eller avskaffas, utan att det uppstar problem i ekonomin.

Det finns visserligen idag en bred politisk uppslutning i Sverige kring att inflations-
malet ska utgora ett ankare for ekonomin. Men det innebar inte nagon garanti for att
det skulle fungera vadl med en ordning dar Riksbanken dr mindre sjdlvstandig och
penningpolitiken mer politiskt styrd. Det grundlaggande motivet for att delegera
penningpolitiken till sjalvstandiga centralbanker har knappast forandrats. | den debatt
som har férts om penningpolitiken de senaste aren har det framférts kritik, dels mot
de rantehojningar som gjorts for att dampa inflationsuppgangen, dels mot att rante-
sankningarna sedan varit for [langsamma. Det har ar exempel pa det tryck som en mer
politiskt styrd penningpolitik skulle utsattas for.

Som framgar i avsnitt 4.1 ovan har beslutet om att Riksbanken sjalvstandigt ska
bedriva penningpolitiken utifran ett givet mal fattats av riksdagen i god demokratisk
ordning. Det finns omfattande och val etablerade rutiner for att félja upp och
utvardera den politik som Riksbanken bedriver, i enlighet med vad denna sjalv-

30 Se exempelvis B. Rothstein (2024), “Riksbankens oberoende bor ifragasattas”, SvD Debatt, 24 augusti.
Artikeln har dock fatt mycket kritik, se L. Calmfors (2024), ”Statsvetares njutning av att hudflanga ekonomer
leder debatten om Riksbanken fel”, ledare i Dagens Nyheter, 1 september, L. Calmfors (2024), ”Kritiken mot
en sjalvstandig riksbank bygger pa missforstand”, ledare i Dagens Nyheter, 4 september, och M. Persson
(2024), "Rothstein om Riksbanken”, blogginlagg pa Ekonomistas,
https://ekonomistas.se/2024/09/02/rothstein-om-riksbanken/.

31 Se till exempel H. Flam och M. Persson (2024), Krona pg rdtt kurs? En ESO-rapport om den svenska valu-
tans utveckling 1993—-2024, Rapport till Expertgruppen for studier i offentlig ekonomi 2024:4. Dar konstate-
ras ocksa, vilket inte alltid framgar i debatten, att kronan inte fallit sarskilt mycket om man ser pa kron-
kursen mot ett index av valutor, dar indexvikterna motsvarar olika landers betydelse for Sveriges utrikes-
handel.

32 Se P. Molander (2024), "Calmfors har fel — och han vilseleder om penningpolitiken”, replik pa ledare,
Dagens Nyheter, 2 september. Fér motargument, se L. Calmfors (2024), “Statsvetares njutning av att hud-
flanga ekonomer leder debatten om Riksbanken fel”, ledare i Dagens Nyheter, 1 september och L. Calmfors
(2024), ”Kritiken mot en sjalvstandig riksbank bygger pa missforstand”, ledare i Dagens Nyheter, 4 septem-
ber.
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standighet kraver. Riksbanken brukar réknas till en av varldens mest transparenta
centralbanker och ar ocksa en av dem som utvarderas mest regelbundet.

En tolkning av ifragasattandet av Riksbankens sjalvstandighet ar att man menar
sjdlvstandigheten forsvarar samspelet mellan finanspolitiken och penningpolitiken. En
viktig och mycket diskuterad fraga i detta sammanhang ar om ekonomin skulle
utvecklas battre om finanspolitiken skulle spela en storre stabiliseringspolitisk roll an
vad den har gjort under de senast decennierna. Samspelet mellan finanspolitik och
penningpolitik diskuteras i avsnitt 4.3 "Fragor infor framtiden”.

Diskussion om foretagens prissattning

I slutet av aret uppstod en debatt om Riksbankens uttalanden om prissattningen
under perioden med hog inflation. Uttalandena géllde kostnadsdkningar, som ovanligt
snabbt och i stérre utstrackning an normalt fordes 6ver till konsumentpriserna. Fore-
tradare for Livsmedelsforetagen, det vill sdga féretag som producerar livsmedel,
menade att Riksbanken med dessa uttalande misstankliggjort hela livsmedels-
branschen.??

Prissattningen har pa regeringens uppdrag analyserats av Konjunkturinstitutet och
Konkurrensverket. Bakgrunden till uppdraget var bland annat att livsmedelspriserna
hade o6kat kraftigt, framfor allt efter Rysslands invasion av Ukraina i februari 2022.
Konjunkturinstitutets rapport publicerades i december 2023, medan Konkurrens-
verkets mer omfattande rapport publicerades i juni 2024.34

Konkurrensverket analyserade prisutvecklingen for sju viktiga livsmedel som utgor en
stor del av konsumtionskorgen. De fann att priserna pa dessa varugrupper steg mer,
och har forblivit hoga langre, 4n vad som motiverades av den temporara mycket
kraftiga prisokning pa insatsvaror i jordbruket som skedde varen 2022.

Aven Konjunkturinstitutet bedémde att konsumentpriserna pa livsmedel kade mer,
mellan andra kvartalet 2019 och andra kvartalet 2023, an vad som kan forklaras av de
okade produktionskostnaderna. Enligt deras berakningar 6kade livsmedelspriserna
under denna period med 6 procentenheter mer dn vad som forklaras av hogre
kostnader. Pa grund av avsaknad av data hade dock Konjunkturinstitutet svart att
beddma var i livsmedelskedjan priserna 6kade mest.

Baserat pa bland annat dessa studier har Riksbanken dragit slutsatsen att prissatt-
ningen under perioden med hog inflation avvek fran det tidigare normala ménstret.
Riksbanken har under 2024 i olika sammanhang ocksa uttryckt oro for att prissatt-
ningen kan fungera pa ett liknande satt vid en framtida extern inflationsimpuls.3®

33 Se B. Hellman och C. Eckerdal (2024), ”Absurda utsagor fran Riksbanken”, SvD Debatt, 22 november.

34 Konjunkturinstitutet (2023), ”Prissattning hos svenska foretag 2023”, Specialstudie, och Konkurrensverket
(2024), "Stigande matpriser — vart tar pengarna vagen?”, Rapport 2024:3. Konkurrensverket hade pa eget
initiativ startat en undersokning av prisdkningarna pa livsmedel och konkurrensen i livsmedelskedjan redan
under hosten 2002.

35 Se till exempel Per Janssons inlagg vid det penningpolitiska motet den 6 november 2024, Penningpolitiskt
protokoll november 2024.
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Detta skulle riskera att forstarka en inflationsuppgang, och gora det nédvandigt att
fora en mer atstramande penningpolitik dn vad som annars skulle behovas.

Eftersom inflationsmalet avser konsumentpriser ar det just priserna i konsumentledet
som Riksbanken fokuserar p3, inte prisbildningen i tidigare led inom exempelvis livs-
medelskedjan. Riksbankens argument har ocksa avsett prissattningen generellt och
inte enbart pa livsmedel.

Fortsatt debatt om penningpolitikens roll for bostadspriserna

En kritik som forts fram sedan ett antal ar tillbaka ar att Riksbanken, fran ungefar
2015 och ett antal ar framat, bedrev en alltfor expansiv politik. Denna politik havdas
vara huvudforklaringen till att skulder och bostadspriser idag ar héga. Under 2024
fordes denna debatt dels i mer akademiskt inriktade forum, men kritiken framférdes
ocksa till en bredare allménhet i publika medier.3®

Kritiken tenderar att bortse fran flera centrala férhallanden. Ett sddant forhallande ar
hur den neutrala rantan har utvecklats de senaste decennierna, och den roll som
detta har spelat. Den neutrala rantan har fallit globalt under ett antal decennier, till
historiskt laga nivaer. For att penningpolitiken ska kunna halla inflationen vid malet
har styrrantorna runt om i varlden darfér behovt sankas till allt lagre nivaer for varje
konjunkturcykel. Om nivan pa den neutrala rantan dndras sa kan forstas detta paverka
bostadspriserna och effekten gar da alltsa inte via penningpolitiken. Den trendmassiga
nedgangen i det allménna ranteldget har rimligen spelat en storre roll &n begransade
perioder med expansiv penningpolitik fér uppgangen i bostadspriser och skuldsattning
i Sverige.?” Nedgangen i ranteldget startade ungefar vid mitten av 1990-talet och
bostadspriserna har stigit mer eller mindre trendméssigt sedan dess.

Okningen av bostadspriserna ar inte ett specifikt svenskt fenomen. Enligt data fran
OECD har svenska bostadspriser inte utvecklats mycket annorlunda an priserna i and-
ra lander sedan 2015, da Riksbankens mer expansiva politik inleddes (se diagram 30).

Bostadspriserna paverkas dessutom av mycket annat &n penningpolitiken och det
allmanna rantelaget. En viktig faktor ar givetvis hur val bostadsmarknaden fungerar,
det vill sdga i grunden hur val man kan fa utbudet och efterfragan pa bostader att
matcha varandra. Har ar beslut inom bostads- och skattepolitiken centrala. Som
framgar i diagrammet har bostadspriserna inte alls stigit pa samma satt i Finland.

36 Det var det barande argumentet exempelvis i programmet “Skuldfeber” i som sandes pa SVT och SVT Play
under hosten. For ett langt replikskifte i Nationalekonomiska féreningens tidskrift Ekonomisk Debatt kring
bland annat detta argument, se M. Apel och P. Jansson (2023), “Penningpolitik i forskningen och den all-
manna debatten”, Ekonomisk Debatt, arg. 51, nr 7, F. N. G. Andersson och L. Jonung (2023), ”“Svar pa kom-
mentarer om penningpolitiken”, Ekonomisk Debatt, arg. 51, nr 8, M. Apel och P. Jansson (2024), “Replik till
Andersson och Jonung”, Ekonomisk Debatt, arg. 52, nr 1, F. N. G. Andersson och L. Jonung (2024), ”Svar till
Apel och Jansson”, Ekonomisk Debatt, arg. 52, nr 4 och M. Apel och P. Jansson (2024), ”Svar till Andersson
och Jonung”, slutreplik, Ekonomisk Debatt, arg. 52, nr 5.

37 Exempelvis drar J. Hassler, L. Calmfors och A. Seim (2022) i “Samspel for stabilitet — en ESO-rapport om
rollférdelningen mellan finans- och penningpolitik”, Rapport till Expertgruppen for Studier i Offentlig eko-
nomi 2022:3, slutsatsen att i fraga om inkomst- och formogenhetsfordelningen galler att den neutrala
realrantans fall varit av betydligt storre vikt dn de penningpolitiska atgarderna” (s. 172).
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Finland har haft att forhalla sig till ECB:s penningpolitik, vars styrranta nastan genom-
gaende varit lagre an Riksbankens och vardepapperskdpen mer omfattande.

Diagram 30. Bostadspriser i Sverige och i vissa europeiska lander
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Anm. Ovriga lander inkluderar Norge, Danmark, Tyskland, Storbritannien och Nederldnderna.

Kalla: OECD.

Argumentet att penningpolitiken tidigare var alltfér expansiv tenderar ocksa att
bortse fran att Riksbankens framsta uppgift ar att uppratthalla fortroendet for
inflationsmalet, sa att det kan utgora ett ankare for pris- och I6nebildningen i
ekonomin. Inflationen kan da inte under langa perioder avvika fran malet eftersom
ekonomins aktérer kan borja betrakta en annan niva pa inflationen som den normala i
ekonomin, eller uppfatta det som att det inte finns nagon normal niva éver huvud
taget. Under den period nar Riksbanken bedrev en expansiv politik med mycket lag
styrranta var problemet att inflationen systematiskt |ag lagre an malet, periodvis
betydligt lagre. Detta problem delades med manga andra centralbanker. Om styr-
rantan hade hallits hogre for att i stallet forséka bromsa uppgangen i bostadspriserna
sa hade inflationen blivit annu lagre. En inflation som under lang tid ar betydligt lagre
an malet riskerar att permanentas via forvantningsbildningen. En permanent lag
inflation minskar penningpolitikens utrymme att stimulera ekonomin pa samma satt
som en mycket lag neutral ranta (se nasta avsnitt), det vill sdga att styrréantan snabbt
slar i sin nedre gréns.

Resonemangen ovan ska inte tolkas som att det inte fanns inslag i penningpolitiken
fran 2015 och framat som kan ifragasattas. | slutet av 2023 publicerade Riksrevisionen
en granskning av Riksbankens kép av vardepapper 2015-2021, dar en del kritik lyftes
fram.3® Man menade att tillgdngsképen i inledningen av pandemin var effektiva for att
ddampa den finansiella stress som uppstod, men att det saknas stod for att kop i syfte
att paverka inflationen har haft en pataglig effekt. Till foljd av den 6verraskande
snabba inflations- och ranteuppgangen ledde képen dessutom till stora férluster som

38 "Riksbankens tillgangskop — dyrkopta erfarenheter”, RiR 2023:21, Riksrevisionen.
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paverkar Riksbankens resultat och statens finanser. Vardepapperskdpen och
Riksrevisionens rapport diskuterades ingdende i Redogorelse fér penningpolitiken
2023. | ett yttrande till Riksrevisionens granskning konstaterade Riksbanken att
tillgangskop framst ska ses som ett alternativ i ovanligt svara penningpolitiska
omstandigheter, men att effekterna dr osikra i mer normala tider.3° Tréskeln for
sadana atgarder bor darfor vara hog. Det galler sarskilt kop av privata vardepapper,
dar riksbankslagen kraver att det ska foreligga synnerliga skal.

Fragor infor framtiden

Internationell diskussion om den neutrala rantans utveckling framover

Sedan nagra ar pagar en livlig internationell diskussion om den neutrala réntans
troliga utveckling framover. Eftersom detta &r en sa central fraga har den engagerat
méanga vilkinda ekonomer, som inte séllan har olika uppfattningar.®® Nagra menar att
de strukturella krafter som bidrog till att sénka den neutrala rantan inte har mattats
av.*! Andra menar att den neutrala rdntan har stigit nagot, eller kommer att géra det
framover. Man hanvisar da ofta till att det globala ranteldget kan komma att pressas
upp av omfattande investeringar for att klara klimatomstallningen, och att forsvars-
utgifterna behoéver 6ka i en allt mer osaker varld.

Ett skal till att fragan ar viktig ar att en Iag neutral ranta minskar centralbankens
mojligheter att bedriva en expansiv penningpolitik. Om den neutrala rantan visar sig
bli hogre framover an vad den har varit det senaste decenniet s& minskar risken for
att centralbankernas styrrantor ska behdva sankas till noll eller negativa nivaer. Sa
mycket har styrréntorna tidigare behovt sankas nér inflationen varit mycket lag eller
vid djupa lagkonjunkturer. Om den neutrala rantan daremot kommer att bli kvar pa
historiskt laga nivaer sa kommer den nedre gransen for styrréntan att fortsatta vara
en aterkommande utmaning fér penningpolitiken.

En relativt forsiktig sammanfattning av den internationella diskussionen och det
radande kunskapslaget &r att vi atminstone dnnu inte befinner oss i en helt ny varld,
dar den neutrala rdntan har stigit kraftigt. Samtidigt ar faktiska rantor idag pa en
hogre niva an fér nagra ar sedan, och exempelvis de 6kningar av forsvarsutgifter runt
om i varlden, som antas kunna pressa upp den neutrala rantan, tycks redan borja
realiseras. Den neutrala rantans utveckling framoéver kommer med all sdkerhet att
fortsatta att diskuteras och analyseras under kommande ar.

39 ”Riksbankens yttrande med anledning av Riksrevisionens granskning av Riksbankens tillgangskop”,
publicerad 2 februari 2024, Sveriges riksbank.

40 Ett exempel ar debatten mellan Olivier Blanchard och Lawrence Summers vid Peterson Institute for
International Economics, 7 mars 2023, “Summers and Blanchard debate the future of interest rates”,
Unedited Transcript, Peterson Institute, https://www.piie.com/sites/default/files/2023-03/2023-03-
O07transcript-summers-blanchard.pdf.

41 Se till exempel “The Natural Rate of Interest: Drivers and Implications for Policy”, Chapter 2 i World
Economic Outlook: A Rocky Recovery, April 2023, International Monetary Fund och M. Obstfeld (2023),
“Natural and Neutral Real Interest Rates: Past and Future”, NBER Working Paper 31949.
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Hur motstandskraftig dr svensk ekonomi vid normala rantehdjningar?

Den svenska ekonomin brukar betecknas som rantekanslig. Med det menar man
oftast att ranteforandringar slar igenom ganska snabbt i hushallens planbdcker,
eftersom hushallen har héga skulder som till stor del |6per till rorlig rénta. Men det
finns ocksa en annan aspekt som hamnat i fokus de senaste aren, namligen fastighets-
foretagens motstandskraft mot rintehdjningar.*?

Under den senaste tioarsperioden har styrrantan varierat mellan -0,5 procent och

4 procent, det vill sdga ett intervall pa 4,5 procentenheter. Det &r inte ett sarskilt brett
spann, speciellt inte som inflationen har varierat mellan ungefar 0,5 procent som
arsgenomsnitt 2014 och pandemiaret 2020 till ndstan 8 procent 2022, matt med KPIF.

Detta ranteintervall kan inte Riksbanken paverka sarskilt mycket. De variationer som
kravs i styrrantan for att uppratthalla inflationsmalet beror pa hur kraftiga inflations-
impulserna ar, hur ekonomin fungerar i stort och hur den paverkas av penning-
politiken, vilken politik som bedrivs i vrigt och hur val forankrat fértroendet for malet
ar. Om Riksbanken skulle vilja att “reagera lite mindre” sa skulle det inte vara hallbart
pa sikt. Om rantan exempelvis inte hojs tillrackligt mycket nar inflationen 6kar kraftigt
sa kan inflationen bita sig fast pa en hog niva. Det gor att det kommer att krévas en
mycket kraftigare rantehdjning i ett senare skede, med storre kostnader i form av
Okad arbetsléshet och utebliven produktion.

Under aren med laga rantor och mycket god tillgang till finansiering 6kade manga
fastighetsforetag sin upplaning kraftigt, och de expanderade sina fastighetsportféljer
snabbt genom nyforvarv och nyproduktion. Darmed tog de stora finansiella risker. En
stor del av laneexpansionen skedde via obligationsmarknaden, dar foretagsobliga-
tionsfonder investerade allt mer i nya obligationer. Under denna period 6kade
fastighetsforetagens lan patagligt i forhallande till deras intjaning.

Néar sedan inflationen och réantorna 6kade hamnade manga fastighetsforetag under
press. Finansieringskostnaderna 6kade och fastighetsvardena borjade sjunka. Tidvis
var det svart fér andra dn de allra starkaste foretagen att ge ut obligationer. Manga
fastighetsforetag tvingades strukturera om sina balansrakningar och bostads-
investeringarna foll dramatiskt. Men utfallet kunde ha blivit annu sdmre om inte den
svenska banksektorn denna gang hade varit i tillrdckligt gott skick for att kunna
absorbera en stor del av fastighetsforetagens lanebehov.

Det kan inte uteslutas att vi dven i framtiden kan hamna i en period med |ag inflation
och laga rantor, som sedan bryts av med stigande inflation och en styrranta som
behover hojas kraftigt. Da ar det viktigt att perioderna med |ag styrranta inte praglas
av ett overdrivet risktagande inom vissa sektorer. Det kan skapa stora problem nar
rantan forr eller senare hojs, och i varsta fall kan det skapa risker for det finansiella
systemet. Ekonomin maste med andra ord vara tillrdckligt motstandskraftig for att
penningpolitiken ska kunna klara den uppgift den har ansvaret att utfora, det vill siga
att uppratthalla inflationsmalet.

42 Denna fraga togs upp av bland annat A. Bunge (2024), “Ljus i tunneln — dags att borja ténka pa nésta
gang?”, anforande vid Fastighetsdagen Stockholm, 23 maj.
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For att forhindra ett betydligt samre utfall vid liknande situationer i framtiden
behover motstandskraften vid rantehdjningar starkas. Det handlar bland annat om att
kreditvarderingsinstituten sakerstaller att kreditbetygen ar sakra och robusta, att det
finns ett valfungerande makrotillsynsramverk for andra aktorer pa obligations-
marknaderna an banker och att fastighetsféretagen ar transparenta kring sattet som
fastigheter varderas pa.

Samspelet mellan penningpolitiken och finanspolitiken

En fraga som har diskuterats under ganska lang tid ar hur samspelet mellan penning-
politiken och finanspolitiken bast bor utformas. Diskussionen tog sarskild fart for ett
antal ar sedan, nér styrréantorna i manga lander narmade sig den nedre gransen och
penningpolitikens méjligheter att stimulera ekonomin bérjade témmas ut.*

| dessa lagen kan en aktiv finanspolitik bidra till att motverka att ekonomin utsatts for
omfattande produktions- och sysselsattningsbortfall, samtidigt som den ocksa hjalper
penningpolitiken att uppratthalla fortroendet for inflationsmalet. For att detta ska
kunna goras pa ett effektivt satt ar det viktigt att forsta vilka effekter finanspolitiska
atgarder har pa inflationen och ekonomin i évrigt. Aven om kunskapslaget nar det
galler detta har forbattrats pa senare tid ar det 6nskvart med ytterligare forskning i
denna fraga.

Det finns ocksa situationer dar en samordning av penning- och finanspolitik férsvaras
av att det finns malkonflikter. De senaste aren har vi haft en kombination av hog
inflation och lagt resursutnyttjande. Till foljd av den snabbt stigande inflationen
stramades penningpolitiken at, samtidigt som konjunkturen var relativt svag.

Ur ett finanspolitiskt perspektiv kan det finnas skal att 6vervaga en mer aktiv finans-
politik om lagkonjunkturen &r tillrdckligt djup. Men samtidigt finns det da en risk for
att de finanspolitiska atgarderna férsvarar inflationsbekdmpningen. Om finans-
politiken i ett sadant lage griper in ar det viktigt att detta gors med riktade atgarder
som inte i onddan spar pa inflationen.**

Aven i den omvinda situationen, nir inflationen ligger under mélet samtidigt som
resursutnyttjandet ar hogt, kan malsattningarna for de olika politikomradena sta i
konflikt. Ur finanspolitisk synvinkel kan det vara lage att borja bromsa, men det skulle
ytterligare forsvara for penningpolitiken att aterfora inflationen till 2 procent. Ur ett

43| Sverige har fragan om huruvida samspelet mellan penningpolitiken och finanspolitiken kan férbattras
diskuterats i manga sammanhang under senare r, till exempel P. Jansson (2021), “Ar det dags att se dver
rollférdelningen i den makroekonomiska politiken?”, anforande vid Sveriges riksbank, 8 december, L.
Calmfors, J. Hassler och A. Seim (2022), “Samspel for stabilitet — en ESO-rapport om rollférdelningen mellan
finans- och penningpolitik”, Rapport till Expertgruppen for Studier i Offentlig ekonomi 2022:3 och Ldngtids-
utredningen 2023 — Finanspolitisk konjunkturstabilisering, SOU 2023:85. Fragan tas dven upp i Fran éver-
skottsmdl till balansmdl, Betankande av Kommittén om 6versyn av nivan pa malet for den offentliga
sektorns finansiella sparande, SOU 2024:76.

44 Studier pa svenska forhallanden tyder pa att finanspolitiska stimulanser i normalfallet har positiva, men
inte sarskilt stora effekter pa inflationen, se J. Almerud (2022), “Finanspolitikens effekt pa inflationen — ett
allman-jamviktsperspektiv”, Kl-kommentar, december, Konjunkturinstitutet. Det vore vardefullt med fler
studier som mer i detalj identifierar riktade finanspolitiska atgarder som ger stod till realekonomin utan att
spa pa inflationen.
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penningpolitiskt perspektiv blir det i en sddan situation alltsa problematiskt om
finanspolitiken blir atstramande.

Instruktionsforbudet innebér att inga myndigheter far bestamma hur Riksbanken ska
besluta om penningpolitiken, och att Riksbanken inte far begara eller ta emot
instruktioner.*> Detta behdver dock inte vara ett hinder fér en dppen diskussion om
det ekonomiska ldget mellan regeringen och Riksbanken. Vid mer dramatiska
konjunkturella forlopp 6kar behovet av aktiv finanspolitisk stabilisering, och da ar det
sarskilt angelaget att olika politikomraden utbyter information. Men dven i normala
tider vore det dnskvart att diskutera den samlade stabiliseringspolitiken mer. Redan
etablerade kanaler kan med fordel anvandas for att gora det.

459 kap. 13 och 15 §§ regeringsformen.
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FORDJUPNING — Férandringar i
Riksbankens penningpolitiska
kommunikation

En 6ppen och tydlig kommunikation underlattar utvarderingar av
penningpolitiken. Den gor det ocksa lattare for aktorer i ekonomin att
forstd och forutse hur Riksbanken agerar, vilket i sin tur leder till ett
battre genomslag for penningpolitiken. Baserat pa erfarenheterna fran
de senaste arens stora upp- och nedgang i inflationen har Riksbanken
genomfort ndgra forandringar i kommunikationen av penningpolitiken.
Mer specifikt delar Riksbanken upp prognosen for styrrantan pa tva
tidshorisonter. Riksbanken har ocksa 6kat sin anvandning av alternativa
scenarier for att illustrera att prognosen ar osdker och gora besluten mer
robusta. Dessutom har bedémningen av den langsiktiga nivan pa den
neutrala rantan uppdaterats. Andra fordandringar ar att Riksbanken har
Okat antalet ordinarie penningpolitiska moten till atta, att rapporten har
fatt en ny utformning och att protokollen fran métena publiceras
snabbare.

Riksbankens stravar efter en 6ppen och tydlig
kommunikation

Riksbankens beslut paverkar manniskors privatekonomi och samhallsekonomin.
Samtidigt har Riksbanken ett starkt grundlagsfast oberoende, vilket gor det sarskilt
viktigt att verksamheten praglas av en hog transparens. Det understryks av att
riksbankslagen specificerar information som Riksbanken ska delge riksdagen och
allmanheten.*® Som ett led i att vara transparent striavar Riksbanken efter en 6ppen
och tydlig kommunikation.*” En sddan underlattar for riksdagen att granska och
utvardera verksamheten och gor det lattare for hushall och foretag att fatta goda
ekonomiska beslut. Att tydligt beskriva analyser, avvagningar och skalen for
Riksbankens penningpolitik underlattar for ekonomins aktorer att forsta och forutse
hur Riksbanken agerar. En god kommunikation kan forbattra forutsattningarna for

46 Se 11 kap. lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank (riksbankslagen).

47 Riksbankens kommunikationspolicy finns beskriven pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
Riksbanken rankades som den mest transparenta centralbanken av ett drygt hundratal i en nylig
undersokning, se N. Dincer, B. Eichengreen och P. Geraats (2022), “Trends in Monetary Policy
Transparency: Further Updates”, International Journal of Central Banking, vol. 18.
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penningpolitiken.*® Av bland annat de hir skilen d&r kommunikationen en integrerad
del av den penningpolitiska strategin.

Kommunikationen av penningpolitiken sker till storsta delen i samband med de
penningpolitiska besluten. Tidigare har Riksbanken haft fem ordinarie penning-
politiska moten per ar och i samband med dem publicerat en penningpolitisk
rapport.*® Rapporterna beskriver det aktuella makroekonomiska liget och finansiella
forhallanden i Sverige och i omvérlden samt har prognoser for viktiga makroekono-
miska variabler. Prognoserna inkluderar en rantebana som har tagits fram utifran hur
direktionen beddmer att styrrantan behéver utvecklas for att inflationsmalet ska
uppnas, och fér att bidra till en balanserad utveckling av realekonomin.® Fér att
betona att rantebanan ar en prognos illustrerades den tidigare som mittpunkten i ett
osakerhetsintervall som vaxte 6ver prognosperioden i takt med att prognosen blev
allt mer osdker. Ett sarskilt avsnitt i rapporten diskuterade olika riskfaktorer som
bidrog till osdkerheten. Hur dessa skulle kunna paverka penningpolitiken beskrevs
kvalitativt.

Centralt att risker och osakerhet om utsikterna kommer
fram pa ett tydligt satt

De senaste arens stora upp- och nedgang i inflationen stallde kommunikationen av
penningpolitiken infér utmaningar. Under 2022 blev det allt tydligare att det hade
skett en forandring av prissattningsbeteendet i foretagen dar genomslaget fran
kostnadsokningar till prisdkningar hade accelererat bland annat via en svagare krona.
| samband med den stora och ovantade uppgangen av inflationen fick Riksbanken
revidera upp prognoserna upprepade ganger och samtidigt hoja styrrantan mer dn
vad som tidigare aviserats. Detta kritiserades bade av de som menade att Riksbanken
agerade for langsamt och var alltfér optimistisk om inflationsutsikterna liksom av de
som tvartom havdade att Riksbanken Gverreagerade pa inflationsuppgangen.

Aven om inflationen bérjade falla tillbaka under 2023 fanns det fortfarande en
betydande osdkerhet om den underliggande inflationsbilden och ddrmed om hur
penningpolitiken skulle se ut framover. Riksbankens prognoser var som vanligt i fokus
i den ekonomiska debatten men givet den stora osdkerheten fick utvecklingen pa
langre sikt, och kopplingen mellan inflations- och ranteprognoserna, sarskilt stor
uppmarksambhet (se vidare kapitel 3). Diskussionen handlade bade om hur rimliga
specifika rantebanor var, och mer generellt vilken niva styrrantan kunde tankas
atervanda till pa sikt och vad Riksbanken antog om denna niva.

48 Se till exempel Y. Akkaya, L. Bitter, A. Grasso och B. Amorim Cabaco (2025), “From press conferences to
speeches: the impact of the ECB’s monetary policy communication”, ECB Economic Bulletin, Issue 1 for en
oversikt om hur kommunikationen kan paverka genomslaget av penningpolitik.

49 Antalet ordinarie moten har varierat. Det har dven utseendet pa den penningpolitiska rapporten. Fore
2020 hade Riksbanken sex ordinarie penningpolitiska m&éten under manga ar. Perioden 2007-2014 publice-
rades en penningpolitisk rapport vid tre av dessa moten. Vid de 6vriga tre publicerades en penningpolitisk
uppféljning, som innehdll prognoser men var kortare &n rapporterna. Aren 2015-2023 publicerades en
penningpolitisk rapport vid varje ordinarie mote.

50 Riksbanken &r en av fa centralbanker som publicerar en prognos for sin egen styrranta (en rantebana).

54



FORDJUPNING — Férandringar i Riksbankens penningpolitiska kommunikation

Av erfarenheterna under 2022 och 2023 drog direktionen slutsatsen att det fanns
mojligheter att forbattra kommunikationen av penningpolitiken pa ett par punkter.
Grundinstallningen ar att ha en fortsatt hog grad av transparens, vilket inkluderar att
publicera Riksbankens egen prognos for styrrantan. Utmaningen ar att formedla ett
budskap om penningpolitiken pa ett satt som ocksa fangar risker och osdkerheten om
utsikterna pa ett tydligt satt. Direktionen bedémde att denna del av kommunika-
tionen behovde bli mer nyanserad och konkret. Det fanns dven skal att uppdatera och
fortydliga Riksbankens syn pa réntans langsiktiga niva. Direktionen sag dessutom en
fordel med att ha fler ordinarie penningpolitiska méten per ar.>! Med fler méten per
ar kan Riksbanken snabbare anpassa penningpolitiken och férbattra forutsattningarna
for en effektiv kommunikation, i tider nar laget fordandras snabbt.

Riksbanken har forandrat kommunikationen pa nagra
punkter

Detta avsnitt beskriver mer i detalj hur Riksbankens kommunikation har férandrats.
Samtliga forandringar genomfordes 2024, med undantag for publiceringen av
alternativa scenarier som dterupptogs i april 2023.%2

Rapporterna delar upp styrranteprognosen pa tva tidshorisonter

Den framtida nivan pa styrrantan ar osdker oavsett horisont. Det ar dock generellt
sett storre osdkerhet om utvecklingen langre fram i tiden, eftersom sannolikheten att
nya storningar traffar ekonomin véxer dver tiden.>3 Det tidigare osdkerhetsintervallet
baserat pa historiska prognosfel visade att osdakerheten 6kar med tiden, men lyckades
inte formedla osakerheten kopplad till inflationsutsikterna vid det specifika besluts-
tillfallet.>* Med start i den penningpolitiska rapporten i mars 2024 bérjade Riksbanken
att kommunicera prognosen for styrrantan pa ett nytt satt som tydliggor skillnaden i
hur direktionen ser pa prognosen for styrrantan den ndrmaste tiden och prognosen
pa ldngre sikt.>> Syftet med férandringen &r att 6ka informationsvardet i kommunika-
tionen om utvecklingen pa kort sikt dar osdkerheten ar mindre. Samtidigt framgar den
storre osakerheten om utvecklingen pa langre sikt pa ett tydligt satt.

Mer konkret presenterar rapportens forsta avsnitt, “Penningpolitiska éverviaganden”,
de 6vervaganden som ar viktiga for det aktuella penningpolitiska beslutet. | avsnittet
visas hela rantebanan, men fokus ar pa direktionens bedémning av styrrantan de
kommande tre kvartalen.>® Eftersom det finns mer information om den ekonomiska
utvecklingen den narmaste tiden kan direktionen gora en prognos for de narmaste

51 Det ar visserligen mojligt for direktionen att halla extrainsatta penningpolitiska méten, men sadana har
framfor allt reserverats till kriser.

52 Fram till april 2015 inneholl de penningpolitiska rapporterna ett sarskilt kapitel som illustrerade ténkbara
alternativa scenarier.

53 Det finns en stor osdkerhet i prognoser pa langre sikt, se till exempel F. Petropoulos m.fl. (2022),
"Forecasting: theory and practice”, International Journal of Forecasting, vol. 38.

54 Senaste tillfallet som osakerhetsintervallet anvdandes var i den penningpolitiska rapporten i februari 2023.
55 Forandringen presenterades i en faktaruta i den penningpolitiska rapporten i mars 2024.

6 Rantebanan for hela den treariga prognosperioden illustreras tillsammans med en néarbild av prognosen
for styrréantan pa kort sikt.
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penningpolitiska besluten med nagot storre sikerhet an de langre fram. Rapportens
sista kapitel innehaller en mer detaljerad penningpolitisk analys som &dven diskuterar
utvecklingen under hela den tredriga prognosperioden.

Riksbanken har uppdaterat bedémningen av den neutrala rantan

Den vanligaste definitionen av den neutrala rantan &r en niva pa styrrantan som
varken har en stimulerande eller atstramande effekt pa ekonomin. Det &r en
uppskattning av vilken ranteniva som ar lamplig och forenlig med balans i den reala
ekonomin. Inom penningpolitiken ar neutral ranta darfor viktig som ett referensvarde
for den dagsaktuella penningpolitiken och dven for utsikterna framoéver. Samtidigt
finns det faktorer som begransar hur anvandbara skattningar av en neutral rénta ar i
praktiken. Till att borja med varierar den 6ver tiden, vilket innebar att en neutral niva
pa kort sikt skiljer sig fran vad som ar en neutral ranta pa lang sikt. En neutral rénta
gar inte heller att avlasa direkt i ndgon statistik, utan man maste forsoka bedéma var
den ligger med hjalp av skattningar av modeller och annan relevant information.
Bedémningar av en neutral ranteniva ar darfor forknippade med ett betydande matt
av osdkerhet.

Under 2024 redovisade Riksbanken en uppdaterad bedémning av den neutrala rantan
efter att ha gatt igenom internationella studier, bedomningar fran andra central-
banker, prissattningar och enkater fran finansiella marknader samt skattat olika
modeller pa svenska data. Baserat pa denna analys bedémer Riksbanken att den lang-
siktiga neutrala styrrantan sannolikt ligger mellan 1,5 och 3 procent.%’

For att illustrera osdkerhet och gora penningpolitiken mer forutsigbar
anvands alternativa scenarier i storre utstrackning i kommunikationen

Fran den penningpolitiska rapporten i april 2023 och framat publicerar Riksbanken
I6pande alternativa scenarier i varje penningpolitisk rapport.>® Scenarierna ar
alternativa i den meningen att de illustrerar tankbara alternativa utvecklingar av
ekonomin jamfért med prognosen i rapporten.>® Analys av alternativscenarier r en
viktig del av underlagen till penningpolitiska beslut, bland annat for att identifiera
viktiga risker som direktionen behover beakta kvantitativt i prognoserna och vaga in i
besluten. Dessutom indikerar scenarierna hur styrrantan skulle kunna férandras om

57 Den nya beddémningen presenterades av vice riksbankschef Anna Seim i talet “Neutral ranta — betydelse,
begransningar och bedémning” den 26 november 2024. Se ocksa férdjupningen ”Riksbankens penning-
politiska utvecklingsarbete” for publicerad bakgrundsanalys. Utéver dessa referenser kommer ytterligare
ett par studier att publiceras som Staff Memo framover: H. Lundvall, I. Strid och D. Vestin, "The neutral rate
of interest - theory and evidence for Sweden” samt V. Corbo och I. Strid, ”Prognoser och narrativ for
styrrantan i en makroekonomisk modell med realrantetrend”.

58 Anvandning av alternativa scenarier var en av rekommendationerna i Ben Bernankes utvardering av
prognosprocessen pa Bank of England, se B. Bernanke (2024), “Forecasting for monetary policy making and
communication at the Bank of England: a review”, Bank of England. Aven CeMoF har féreslagit att scenarier
kan anvandas for att underlatta kommunikationen kring osdkerhet, se J. Hassler, P. Krusell och A. Seim
(2023), "Utvardering av penningpolitiken 2022”, Rapport fran riksdagen 2022/23:RFR5. Kommunikation
med hjélp av alternativa scenarier foreslogs dock redan av E. Leeper (2003), “An Inflation Reports Report”,
Penning- och valutapolitik 2003:3, Sveriges riksbank.

9 Prognosen i rapporten bendmns ofta “huvudscenario” men ska déarmed inte tolkas som det scenario
direktionen ser som mest sannolikt. Prognosen ska snarare ses som ett medelvarde av manga olika
scenarier som viktats ihop beroende pa hur sannolika de bedéms vara.
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osdkerhetsfaktorerna materialiseras. Scenarierna kan pa sa vis gora direktionens
beslut mer robusta och forbattra beredskapen att agera i en situation dar nagot av
scenarierna realiseras. Att lyfta fram alternativscenarier i den penningpolitiska
kommunikationen hjalper till att illustrera att utvecklingen ar oséker. Det bidrar ocksa
till att peka pa osakerhetsfaktorer som har hog sannolikhet att intréffa som
Riksbanken vid det aktuella beslutstillfallet har sarskilt fokus pa. Scenarierna ger dven
ekonomiska aktorer mer vagledning om hur Riksbanken kan tankas agera om olika
risker skulle intr&ffa.t0

Antalet méten har 6kat fran fem till atta, rapporten har fatt en ny
utformning och protokollen fran métena publiceras snabbare

Fran och med 2024 6vergick Riksbanken fran att ha fem ordinarie penningpolitiska
moten per ar till att ha atta moten per ar.5! Fler beslutstillfallen underlattar for
Riksbanken att snabbare anpassa penningpolitiken till den radande situationen och
oftare kommunicera en samlad syn pa den ekonomiska utvecklingen. Det ger 6kad
information om penningpolitiken och kan géra den mer férutsagbar. Omlaggningen
innebar ocksa att Riksbanken ansluter till en praxis som finns hos andra liknande
centralbanker.

Vid fyra av de atta penningpolitiska motena publicerar Riksbanken en penningpolitisk
rapport. Det innebér att antalet rapporter med prognoser har minskat fran fem till
fyra per ar. For att motivera en ny uppsattning prognoser ar det viktigt att det finns
tillrackligt med ny information och under normala forhallanden &r mervardet av att
gora fem fullstandiga prognoser per ar inte uppenbar. Vid de resterande fyra motena
publicerar Riksbanken en penningpolitisk uppdatering — ett kortare underlag som inte
innehaller nagra nya prognoser. | 6vrigt ar det ingen skillnad mellan métena och
direktionen kan andra styrrantan dven med den kortare uppdateringen som besluts-
underlag.®?

For att underlatta jamférbarheten mellan de olika underlagen har Riksbanken ocksa
dndrat utformningen pa de penningpolitiska rapporterna fran och med mars 2024.
Rapporterna inleds nu med ett avsnitt med penningpolitiska 6vervdaganden. | detta
avsnitt sammanfattar direktionen majoritetens bedémning av hur ny information
paverkar utsikterna for konjunkturen, inflationen och penningpolitiken. | avsnittet
sammanfattar direktionen aven sina motiv till beslutet om penningpolitiken. Avsnittet
har samma struktur som i de penningpolitiska uppdateringarna, vilket skapar jamfor-
barhet 6ver tid. | rapporterna féljer sedan ett kapitel om det ekonomiska laget.
Kapitlet beskriver det aktuella laget i global och svensk ekonomi utifran ekonomisk
statistik och information fran finansiella marknader. Prognoserna presenteras i ett
separat kapitel och rapporterna avslutas med ett kapitel om penningpolitisk analys.
Analysen bestar av en mer utforlig diskussion av det penningpolitiska beslutet och

60 Se vidare fordjupningen ”Alternativa scenarier i den penningpolitiska rapporten” i Redogérelse for
penningpolitiken 2023, Sveriges riksbank.

61 Beslut 2023-01059, "Atta penningpolitiska maten per ar”.
62 | ikt tidigare kan Riksbanken aven ha extrainsatta penningpolitiska méten vid behov.
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direktionens avvagningar samt stallningstaganden. Detta sista kapitel diskuterar dven
risker och osdkerhet och presenterar alternativa scenarier.

En ytterligare férandring av kommunikationen som Riksbanken genomforde 2024 &r
att korta ner tiden mellan ett penningpolitiskt méte och publiceringen av protokollet
fran motet till cirka fem arbetsdagar. Protokollet ar viktigt for kommunikationen av
penningpolitiken, eftersom det ar i inlaggen pa de penningpolitiska métena som
direktionsledamoterna dokumenterar hur de ser pa det ekonomiska laget och sina
egna penningpolitiska stallningstaganden. Inldggen ger direktionen mojligheten att
nyansera resonemang kring olika avvagningar och risker. De individuella dver-
vagandena bidrar dven till att skapa en tydligare bild av hur penningpolitiken kan
utvecklas framdver. Férandringen av tidpunkten foér publiceringen av protokollen ger
ekonomiska aktorer och de som granskar penningpolitiken snabbare information om
dessa stallningstaganden.53

Goda erfarenheter sa har langt av den nya
kommunikationen kring rantebanan

De flesta av férandringarna som beskrivs ovan genomférde Riksbanken under 2024
och det ar annu for tidigt att uttala sig med sdkerhet om hur de har fungerat. Hittills
ar dock erfarenheterna goda.

De senaste aren har flera centralbanker, inklusive Riksbanken, mer an tidigare betonat
att penningpolitiken kommer att avgoras av ny information om konjunktur- och
inflationsutsikterna. Skalet till detta ar den stora osdkerheten om inflationsbilden.
Medan vissa centralbanker samtidigt har valt att tona ned kommunikationen om
kommande rantebeslut har Riksbanken fortsatt med en sadan guidning, med den
fordandring som beskrivits ovan. Under 2024 skiftade foérvantningarna om central-
bankernas styrrantor en hel del i takt med ny information om konjunktur- och
inflationsutsikterna, sarskilt i USA. | Sverige var dock férvantningarna jamférelsevis
stabila. Det kan delvis forklaras av att ny information relativt tydligt pekade pa en
stabil nedgang i den underliggande inflationen. Samtidigt bor direktionens fortsatta
guidning och ett tydligare fokus pa réanteutvecklingen de kommande kvartalen ha
bidragit till att minska osdkerheten om réntan pa kort sikt. Det galler sarskilt i ljuset av
att riskerna kring de ekonomiska utsikterna i omvarlden 6kade under fjolaret.

Trots att det vid vartannat penningpolitiskt beslut publiceras en kortare penning-
politisk uppdatering verkar maojligheterna till en effektiv penningpolitisk kommuni-
kation inte ha paverkats. Till exempel publicerades en uppdatering i februari 2024 nar
Riksbanken gjorde en omlaggning av den penningpolitiska kommunikationen, och i
maj samma ar nar Riksbanken bérjade att sdnka styrrantan. Reaktionerna pa de

63 Andra centralbanker som publicerar liknande penningpolitiska protokoll som Riksbanken publicerar
vanligtvis dessa med en lang tidsfordrojning, ofta fem eller tio ar. En kortare sammanfattning av diskussio-
nen pa motet kan publiceras kort tid efter det penningpolitiska m&tet, men da vanligtvis utan att man
aterger vad respektive ledamot har sagt.
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finansiella marknaderna tydde inte pa en storre 6verraskning vid dessa tillfdllen &n vid
tidigare penningpolitiska beslut.®*

De alternativa scenarierna har varit anvandbara i den penningpolitiska analysen och
har underlattat och fortydligat kommunikationen av penningpolitiken. Under 2024
illustrerade de alternativa scenarierna bland annat att penningpolitiken skulle kunna
reagera olika pa ett hogre inhemskt inflationstryck beroende pa vad som hander med
féretagens prissattningsbeteende. Aven osiakerheten om utvecklingen i omvirlden
illustrerades, dar scenarier bland annat visade en tankbar penningpolitisk respons vid
stérningar pa grund av geopolitisk oro eller handelstullar.

64 Man bor dock notera att besluten, baserade pa uppdateringarna i februari och maj 2024, i bada fallen var
i linje med forvantningarna pa marknaden. En databas med férandringarna i rantor och andra finansiella
priser under ett kort tidsfonster i samband med publiceringen av Riksbankens penningpolitiska beslut, sa
kallade penningpolitiska 6verraskningar, finns tillganglig pa Riksbankens hemsida. Se vidare J. Almerud, D.
Krygier, H. Lundvall och M. Njie (2024), “Measuring Riksbank Monetary Policy: Shocks and Macroeconomic
Transmission”, Working Paper Series 445, Sveriges riksbank.
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FORDJUPNING — Riksbankens
penningpolitiska utvecklingsarbete

Avdelningen for penningpolitik har under 2024 samlat resurserna kring
analytiskt arbete, bade vad galler viktiga teman i det penningpolitiska
beredningsarbetet och mer strategiska analysfragor. Analysarbetet av-
speglar ocksa det som formulerats i den 6vergripande strategiska planen
for hela Riksbanken, till exempel att kraftsamla kring datas potential och
att etablera samarbeten for att stdrka vara forflyttningar. Centrala fragor
under aret har varit inflationens drivkrafter, transmissionen av penning-
politiken, beddmningen av den neutrala nivan pa styrrantan, foretagens
prissattningsbeteende samt effekter av geopolitisk osakerhet och d6kade
handelshinder. Okat fokus har legat pa att generellt utveckla och utéka
modellanvandningen i analysarbetet. Riksbanken fortsatte ocksa att
fordjupa sitt analytiska arbete genom internationellt samarbete.

Resursmobilisering kring analytiskt arbete

Viktiga penningpolitiska teman

Fran och med 2024 6vergick Riksbanken till att ha atta ordinarie penningpolitiska
moten, vilket innebar att beredningsarbetet utdkades. Karnan i det kontinuerliga
analysarbetet som gors infor dessa beslut ar att forsta drivkrafterna for inflationen
och konsekvenserna fér, men ocksa effekterna av, penningpolitiken. Viktiga penning-
politiska analysteman identifieras och analyseras utifran sina implikationer for
inflationen, realekonomin och penningpolitiken i Sverige.

Utbudsstorningar har varit viktiga de senaste aren och bedoms vara viktiga dven fram-
over. Vi har sett 6kade geopolitiska spanningar och dessutom stérningar till leverans-
kedjor, framst under och strax efter pandemin. Det 6vergripande temat om hur
forandringar i utbudssidan av ekonomin paverkar penningpolitiken binder ihop flera
av de analytiska arbeten som Riksbanken har jobbat med under aret, som till exempel
handelshinder, demografi, matchning pa arbetsmarknaden och prissattningsmonster.

Fragan om vad 6kad protektionism skulle innebéra blev allt mer aktuell under 2024.
Riksbankens analys pekade pa att 6kade handelshinder skulle paverka den globala
ekonomiska aktiviteten negativt, och for ett exportberoende land som Sverige ar
detta en viktig fraga. Importtullar leder till hdgre kostnader fér hushall och foretag, i
synnerhet i det land som infort dem. De hammar ocksa handeln och begransar
konkurrensen, innovationstakten och méjligheterna att dra nytta av stordriftsfordelar.
Sammantaget innebér det lagre produktivitet och BNP an vad som annars hade varit
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fallet. Effekterna pa inflationen ar mer osakra, det finns faktorer som talar fér saval
lagre som hogre inflation.

Lardomar fran hoginflationsperioden samlades under aret, bland annat de metoder
som tagits fram for att uppskatta om inflationen drivs av utbud- eller efterfrage-
chocker. Riksbanken fortsatte ocksa att félja foretagens prissattningsbeteende, bland
annat inom ett forskningsprojekt som analyserade mikrodata. Tidigare resultat visade
att det primart ar frekvensen av, snarare an storleken p3, prisférandringar som
samvarierar med den aggregerade prisforandringstakten. Sarskilt tydligt var detta
under perioden med hog inflation. | bérjan av 2024 dndrade foretagen sina priser mer
séllan igen, ndgot som indikerade att prissattningsbeteendet var mer i linje med hur
det sag ut fore perioden med hog inflation. Fér varor och livsmedel &ndrades priserna
mer sallan, medan féretag i tjdnstesektorn fortfarande andrade sina priser oftare dn
vanligt. Analyser av vaxelkursen fortsatte ocksa, eftersom kronans utveckling har
betydelse for inflationen. Bland annat togs det fram en studie pa om vaxelkursgenom-
slag skiljer sig nar det sker en kronforsvagning mot dollarn respektive euron.

Det som brukar kallas transmissionsmekanismen — vad penningpolitiken har fér
effekter pa finansiella marknader, inflationen och den 6vriga ekonomin — ar av
naturliga skal nagot som Riksbanken behdver ha en god uppfattning om. | det
penningpolitiska arbetet ar det ett viktigt fokusomrade att standigt forbattra
forstaelsen av transmissionsmekanismen i Sverige. Den ar grundlaggande for att
kunna berdkna effekterna av olika tankbara beslut om styrrantan. Men den ar ocksa
viktig for att konstruera alternativscenarier, nagot Riksbanken gor i samband med de
penningpolitiska besluten for att utvardera olika policyalternativ och bedéma risker.
Riksbanken ser I6pande 6ver den analys som beddmningarna av penningpolitikens
effekter grundas pa, och under 2024 genomfordes ett antal projekt med sarskilt fokus
pa detta. En del av det arbetet innebar att Riksbanken skattade effekter med nya
metoder och nya data, som stélldes mot uppdaterade skattningar med mer
traditionella metoder. Aven om resultaten ir relativt samstdmmiga &r det viktigt att
vara uppmarksam pa den osakerhet som alltid finns med empiriska uppskattningar.
Osédkerheten ar betydande, och de skattade effekterna paverkas av en rad olika
antaganden. Berdkningarna ingar som en del i Riksbankens samlade bedémning av
penningpolitikens effekter pa svensk ekonomi.

Ett verktyg for att kommunicera penningpolitiken ar att publicera prognoser for
styrrantan, nagot Riksbanken har gjort sedan 2007. Prognoser for styrrantan flera ar
fram i tiden &r forknippade med stor osdkerhet. Men de sdger samtidigt nagot om vad
man beddémer att den neutrala nivan pa styrrantan kommer att vara pa lang sikt.
Riksbanken har under aret arbetat med att se 6ver sin bedémning av den langsiktiga
neutrala rantan.

En ny bedémning togs fram med utgangspunkt i internationella studier, bedémningar
fran andra centralbanker, information fran finansiella marknader och genom att
Riksbanken skattade tongivande modeller i litteraturen pa svenska data. Riksbankens
nya bedomning éar ett intervall mellan 1,5 och 3 procent (se diagram 31).
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Diagram 31. Riksbanken och andra centralbankers bedémningar av neutral ranta
Procent
7 — —
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® Riksbanken Federal Reserve Norges Bank Bank of Canada

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken. Bedémningen for Norges bank ar hamtad fran
foérdjupningen ”Anslag pa ngytral realrente”, Pengepolitisk rapport 2/2023. Fér Bank of Canada
kommer estimaten fran publikationerna “Potential output and the neutral rate in Canada” och
"The neutral rate in Canada” och “Monetary Policy report”. Fér Federal Reserve ar intervallet
berdknat som skillnaden mellan den hogsta och ldgsta bedémningen av styrréntan pa lang sikt
som ledamoterna i Federal Open Market Committee gor (de sa kallade “dot plots”), med de tre
hogsta och de tre ldgsta bedémningarna bortraknade. Riksbankens tidigare estimat kommer
fran férdjupningar “Vad ar en normal niva pa repordntan?” 2006:2, “Vad ar en normal repo-
ranta?” februari 2010 och “"Reporantan pa lang sikt” februari 2017 i penningpolitiska rapporter.

Strategiska analysfragor

Utover det utokade beredningsarbetet med analyser kopplade till de penningpolitiska
besluten, samlade avdelningen fér penningpolitik ocksa sina resurser for att starka det
mer strategiska analysarbetet. Strategiarbetet fokuserade generellt pa att utveckla
och utdka modellanvandningen i analyserna. Syftet var dels att skatta effekter av
penningpolitiken med nya metoder och nya data, dels att uppdatera befintliga makro-
modeller i ljuset av de senaste arens handelser. Erfarenheter visade att utbudsstor-
ningar kan vara mer relevanta dven framoéver och att dessa effekter kan variera éver
tid, beroende pa tillstandet i ekonomin. Det fanns ett tydligt behov av att hitta ett
flexibelt satt att jobba med modeller, fér att enklare kunna hantera sadana situatio-
ner. For att klara det behover saval nya modeller som nya arbetsmetoder utforskas.

Manga andra centralbanker som till exempel Bank of England, Bank of Canada och
Norges Bank ar i ett liknande férandringsarbete. | arbetet med att utforma en strategi
for att utveckla modellerna och jobba med dem mer flexibelt, har Riksbanken under
aret haft utbyte med andra centralbanker och delat erfarenheter. Tva specifika
omraden fér modellutvecklingen handlade om Riksbankens 6versyn av bedémningen
for neutral ranta och de bedémda effekterna av penningpolitiken. | utvecklingsarbetet
ingick att skatta om Riksbankens strukturella makroekonomiska modell Maja.
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| Riksbankens dvergripande strategiska plan handlar en av forflyttningarna om att
kraftsamla kring datas potential.®> Det penningpolitiska datateamet arbetar for att
effektivisera och skapa battre forutsattningar att arbeta med data, bade i prognos-
arbetet och andra penningpolitiska analysprojekt.

Ett satt att kraftsamla kring datas potential handlar om att underséka hur nya
datakallor kan hjalpa oss att forsta ekonomin pa nya satt. Ett konkret arbete som
initierades under aret var att utveckla Al-modeller for prognoser pa kort sikt, dar
tillampningen av maskininldarningsmodeller, sarskilt “random forests” och neurala
natverk, utforskades. Férdelar med sddana modeller &r dels att de pa ett effektivt satt
kan fanga icke-linjariteter i ekonomiska data. Dels att de enkelt kan skattas pa mycket
och udda data, utan att hamna i de utmaningar som vanligare metoder drabbas av.
Att jobba med dessa modeller ger alltsa forutsattningar att pa ett effektivt och
strukturerat satt kunna ta in nya data i beredningsarbetet. En jamforelse av prognos-
formagan for dessa Al-baserade modeller med traditionella benchmarkmodeller tyder
pa att Riksbankens prognoser pa 1-12 manaders sikt kan forbattras genom att
anvanda maskininlarningsmetoder. Studien belyser ocksa vikten av icke-linjara
modeller, framfor att enbart expandera datamangderna.

Bland Riksbankens 6vriga utvecklingsarbete under aret kan namnas hallbarhet och
penningpolitik. Forskning om hur samhallets omstallning till en hallbar ekonomi kan
paverka penningpolitiken ar under utveckling, och medarbetare pa Riksbanken har
bidragit till denna vaxande forskningslitteratur.

Internationellt samarbete

Riksbankens 6vergripande strategiska plan slar fast att Riksbankens forflyttningar ska
starkas genom att etablera och utveckla samarbeten, bade inom Sverige och interna-
tionellt. De gor att vi kan lara av andra och pa sa vis finna nya l6sningar pa komplexa
problem. Riksbankens internationella arbete syftar bland annat till att utbyta informa-
tion med andra centralbanker och internationella organisationer. Detta arbete fort-
satte under 2024. Under aret fordjupade Riksbanken till exempel sitt samarbete med
Norges Bank i samband med skattningarna av den neutrala rantan och den analytiska
forflyttningen i den penningpolitiska beredningen. Riksbankens natverk fér geoeko-
nomi bjod aven in Institute for Emerging Economies vid Finlands bank till ett semina-
rium och rundabordssamtal om den ekonomiska utvecklingen i Kina och Ryssland.

Riksbanken deltar sedan 2018 i ett globalt natverk for centralbanker och tillsyns-
myndigheter med fokus pa klimataspekter i dessa myndigheters arbete. Riksbanken
bidrog till arbetet bland annat med fragor om design och analys av klimatscenarier,
biologisk mangfald och naturrelaterade risker samt klimatférandringarnas paverkan
pa penningpolitiken.®®

65 Se Riksbankens hemsida, https://www.riksbank.se/globalassets/media/riksbanken/lagar-regler--
policy/riksbanken-strategiska-plan-2024-2027.pdf.

66 Se “The green transition and the macroeconomy: a monetary policy perspective”, technical document,
oktober 2024, Network for Greening the Financial System.
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Riksbanken organiserade under aret ocksa flera vetenskapliga konferenser. En
konferens organiserades tillsammans med forskare fran IMF och Stockholms
universitet, dar diskuterades lardomar av tre decennier med inflationsmalspolitik. En
annan konferens organiserades tillsammans med forskare fran Federal Reserve Bank
of New York och Uppsala universitet. Dar presenterades uppsatser inom
makroekonomi och finansiell ekonomi med ett historiskt perspektiv.

Mycket av det analytiska arbetet som gors pa avdelningen for penningpolitik
dokumenteras i publikationer som publiceras pa Riksbankens hemsida. | tabell 2
sammanstalls de studier som publicerades under 2024.

Tabell 2. Penningpolitiskt relaterade studier 2024
Publiceringsar 2024

Fordjupande analys i den penningpolitiska rapporten

Strukturella faktorer bestammer ranteldget pa langre sikt, mars
Sambandet mellan producent- och konsumentpriser, mars
Transmissionen av penningpolitiken till penningmarknaden, juni

Vilka faktorer drev inflationsuppgangen?, juni

Mikrodata ger insikter om hur féretagen andrar sina priser, september
Effekter av penningpolitiken, september

Makroekonomiska effekter av hogre amerikanska importtullar, december

Riksbankens beddmning av den langsiktiga neutrala rantan, december

Ekonomiska kommentarer

C. Hakanson och S. Laséen, ”Defilering in i mal eller ett do6tt lopp? Centralbanksmésterskapet i
prognosférmaga 2021 och 2022”7, nr 1

J. Johansson och O. Tysklind, ”Utvardering av matt pa underliggande inflation”, nr 3
C. Flodberg, ”Strukturella faktorer bestammer rantelaget pa langre sikt”, nr 5
A. Breman och B. Lagerwall, “Penningpolitik och beteendeekonomi”, nr 6

H. Armelius, S. Laséen och S. Mammaos, ”Ett 6verraskande samband déljer sig bakom trenden i
rantor med lang l6ptid”, nr 7

0. Tysklind och J. Johansson, ”Prisférandringar pa olika tidshorisonter”, nr 8
O. Tysklind och J. Johansson, “Egenskaper hos undergrupper i KPIF”, nr 9
O. Tysklind, ”“Nya datakallor i prognosarbetet — hégfrekvent data for livsmedel”, nr 10

C. Flodberg och P. Wasén, “Lagre svarsfrekvens innebar utmaningar for penningpolitiken i flera
lander”, nr 11

S. Mammos och D. Stoyko, “Vaxelkursens genomslag pa konsumentpriserna i Sverige: fallet
med bilaterala vaxelkurser”, nr 12

B. Petersson, ”"Vad betyder en 6kad andel produkter med lagt importinnehall for inflationen?”,
nr13

M. Klein, K. Stromberg och O. Tysklind, “Inflationsdynamiken under héginflationsperioden:
insikter fran mikrodata”, nr 14

M. Klein, E. Skeppas och O. Tysklind, ”Priséndringar pa varor och tjanster under
hoginflationsperioden: insikter fran mikrodata”, nr 15

B. Andersson och H. Lundvall, ”Penningpolitikens effekter”, nr 16
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Penning- och valutapolitik

A. Breman, M. Eriksson och C. Kahn, “Riksbanken och férandringar av finansmarknaderna, ett
30-arigt perspektiv”, nr 1

Staff memo

S. Laséen och C. Nilsson, "Hur paverkar Riksbankens penningpolitik den svenska ekonomin:
stiger inflationen nar rantan héjs?”, januari

I. Hakkinen Skans, D. Lo6v och A. Westermark, ”Effekter av prisregleringar”, februari

B. Petersson, |. Strid och A. Osterberg, “Hur ser sambandet mellan svensk och global inflation
ut?”, april

M. Almgren and D. Stoyko, “Is there state-dependence in the exchange rate pass-through to
inflation in Sweden?”, april

P. Kaplan och M. Njie, “"What drives variable mortgage rates?”, maj
M. L6f och P. Stockhammar, ”"Vad drev inflationsuppgangen?”, juni

E. Berggren, S. Mammos och I. Strid, ”“Penningpolitikens effekter i Sverige under inflationsmals-
perioden: Skattningar med strukturella VAR-modeller”, augusti

M. L6f och P. Stockhammar, "Indikatorer for prognoser pa kort sikt", oktober

M. Jonsson, C. Kamanzi, P. A. Kwizera and J. C. Niyonsenga, “Adverse weather shocks and
monetary policy in Rwanda”, november

Working papers

N. Amberg and B. Becker, “Banking Without Branches”, nr 430

C. Bertsch, I. Hull, R. L. Lumsdaine and X. Zhang, "Four Facts about International Central Bank
Communication", nr 432

R. Billi, J. Gali, and A. Nakov, “Optimal Monetary Policy with r* <0”, nr 433

J. H. E. Christensen and X. Zhang, “Quantitative Easing, Bond Risk Premia and the Exchange Rate
in a Small Open Economy”, nr 434

M. Lenza and E. Savoia, “Do we need firm data to understand macroeconomic dynamics?”, nr
438

G. Linderoth and M. Meuller, “Inflation-Dependent Exchange Rate Pass Through in Sweden:
Insights from a Logistic Smooth Transition VAR Model”, nr 439

J. H. E. Christensen, N. N. Mirkov and X. Zhang, “Quantitative Easing and the Supply of Safe
Assets: Evidence from International Bond Safety Premia”, nr 440

D. Finocchiaro and P. Weil, ”A Traffic-Jam Theory of Growth”, nr 442
T. Jappelli, E. Savoia and A. Sciacchetano, “Intertemporal MPC and Shock Size”, nr 443

J. Almerud, D. Krygier, H. Lundvall och M. Njie, “Measuring Riksbank Monetary Policy: Shocks
and Macroeconomic Transmission”, nr 445
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