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 Fortroendet och flexibiliteten framover

» Aktuell penningpolitik
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Inflationsmalet har testats under tva extrema
perioder — och klarat testet
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Arlig procentuell férandring. Prickar avser preliminara utfall fér januari. Kéallor: SCB och Riksbanken.



Mer flexibilitet i penningpolitiken tack vare
investeringarna i trovardigheten?

* Flexibilitet i penningpolitiken forutsatter fortroende for
inflationsmalet

e Ju storre fortroende desto mindre ranteandringar nodvandiga

* Mindre risk for att inflationen fastnar for l1agt eller for hogt

e Eventuell konsekvens: Mindre behov att agera lika kraftfullt vid
malavvikelser — det har vissa positiva sidoeffekter



Mindre ranteforandringar att foredra framfor
storre — om fortroendet inte daventyras

* Paverkan pa realekonomin
* Osakerhet om t.ex. investeringar och bostadskop
* Volatilitet pa finansmarknaderna

e Vaxelkursen

* Men kraver vissa forutsattningar — bra samspel mellan och
stod fran olika aktorer
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Forutsattningar for mer flexibel penningpolitik E&&E

o

Debatten Lonebildningen Prissattningen Finanspolitiken




Debatten

* Viktig lopande debatt om penningpolitiken

0” * Men inte sadllan saknas inflationsmalet helt

» “Réantan orsaken till/borde bromsa hoga bostadspriser och skulder”

. . * "Penningpolitiken har gjort kronan till en skvalpvaluta”

* Men: hade gett annu lagre inflation, kanske lett till att ankaret slappt

e Man missar

* inflationsmalet lagstadgat och 6verordnat

* bostadsmarknadens funktionssatt

* trendnedgangi neutral ranta

* de offentliga utvarderingarna av penningpolitiken



Debatten: Lagre bostadspriser i Finland med
nagot lagre styrrinta

Bostadspriser Styrrantor
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Index, 2005 = 100 (vanster) och procent (hoger). Hoger diagram avser Kallor: ECB, Statistics Finland, Valueguard och Riksbanken.

HOX boprisindex for Sverige och aktiebostadspriser for Finland.
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Debatten

* Senaste aren: "Inflationsuppgangen berodde pa
utbudsstorningar och rantan borde inte ha hojts”

op

* Bade utbud och efterfragan

« Aven utbudsstorningar kriaver rintehéjningar (t.ex.
utvarderingen av penningpolitiken 2023, eller vilken
grundlaggande larobok som helst...)

* Mer nyanserad och konstruktiv debatt om
penningpolitikens uppgift och forutsattningar beaktas
battre
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Lonebildningen: vidlfungerande i 30 ar
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Index, 1960-01-01 = 100 (bla linje) och arlig procentuell forandring Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

(rod linje). Reallonerna baseras pa KPI.
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Lénebildningen

* Senaste aren: aterhallsamma I6nedkningar trots hog inflation

e Forutsatter att Riksbanken levererar MEN insikt att man sjalv
spelar roll for ”"leveransen”

* Nuvarande ordning inte skriven i sten

* Langvarigt hog inflation paverkar forvantningarna

* ”"Institutionella minnet” inte evigt



Prissattningen: andrat beteende vid hog
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Diagrammen visar Konjunkturinstitutets modellbaserade berdkningar av Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

utvecklingen av priserna under antagandet om fullsténdig 6vervaltring
av kostnadsokningar jamfort med den faktiska prisutvecklingen under
samma period. Vinstandelen halls konstant i modellberdkningarna.
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Prissattningen

OA) * Fragetecken kring inflationsmalets roll i prissattningen —
erfarenhet i manga lander

] » Onskvart med atminstone diskussion om prissdttningen

« Aven foretag tjinar pd mindre riantehdjningar



Finanspolitiken

* Senaste aren: finanspolitiken har inte forstarkt inflationsuppgangen
* Men fortsatt diskussion om samspelet/policymixen viktig

» Svarigheter for penningpolitiken framfor allt om styrrantan ar mycket lag

* ”Nedre gransen”

« Starka offentliga finanser fortsatt viktigt men inget hinder for
finanspolitiken att spela en nagot storre roll



Finanspolitiken: utrymme till mer flexibilitet

Offentligfinansiellt sparande Offentlig skuld
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Procent av BNP. Kéllor: Eurostat och Europeiska kommissionen.



Sy N
Ca®
SVERIGES

Huvudbudskap \ B

* Inflationsmalet har nu klarat bade for |Iag och for hog inflation
* Nyttigt test som kan ha starkt fortroendet for malet

* Hogre fortroende kan mojliggdéra mer flexibel penningpolitik —
atminstone pa marginalen

e Stegiden riktningen forutsatter bred uppslutning for vikten
av ett inflationsankare




QX

SVERIGES

Forutsattningar for mer flexibel penningpolitik E&&E

o

Debatten Lonebildningen Prissattningen Finanspolitiken

Lagstadgat Fungerat val Lika viktig som Lovande
inflationsmal men inte givet |onebildningen, utveckling men
utgangspunkt, att gora det for mer debatt battre I6pande
kan/ska inte tid och evighet behovs policymix

fixa "allt” onskvart



Penningpolitik januari 2025

e Styrrantan sanks med 0,25 procentenheter till 2,25 procent
* Prognosen for styrrantan star sig i allt vasentligt

* Rantan har sankts med 1,75 procentenheter sedan i maj,
sankningarna har annu inte fatt fullt genomslag
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Stora skillnader mellan USA och Europa

Stark BNP-tillvaxt i USA, svag i Europa Hogre inflation i USA
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Index, 2019 kv4 = 100 (vanster) och arlig procentuell féréandring Kéallor: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics och SCB.

(hoger). Hoger diagram avser KPIF exklusive energi for Sverige, HIKP
exklusive energi for euroomradet och KPI exklusive energi for USA.
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Svag svensk konjunktur, tecken pa vandning
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Arlig procentuell forandring. Heldragen och streckad bla linje  Kallor: SCB och
avser utfall respektive prognos vid det penningpolitiska motet Riksbanken.
i december. Pricken avser ett genomsnitt av utfallen for SCB:s

manadsindikator HUKO for oktober-december 2024.
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Inflationsutsikter i linje med malet...
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Arlig procentuell férandring. Heldragen och streckad linje avser utfall Kallor: SCB och Riksbanken.

respektive prognos vid det penningpolitiska motet i december. Prickar
avser utfall for december och fyrkanter preliminara utfall for januari.
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...men vi maste vara vaksamma
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Standardiserade varden. Det r6da bandet visar det hdogsta och lagsta vardet Kallor: Economist, Eurostat, Federal Reserve, Konjunkturinstitutet, SCB,

i de indikatorer som listas till hoger. Preliminart utfall for januari 2025. Swedbank, US Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.



Inflations- och konjunkturutsikterna
ar osakra

Prognosen for styrrantan star sig i allt vasentligt

Flera faktorer kan paverka konjunktur- och inflationsutsikterna:

« Okade handelshinder, ekonomisk fragmentering, ohdallbara offentliga
finanser

* Kronans vaxelkurs

 Aterhamtningen i svensk ekonomi

Penningpolitiken ar framatblickande och vagleds av en provande ansats

Riksbanken har beredskap att agera om utsikterna foréndras

RIKSBANK
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